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ABSTRACT 
This study aims to test overreaction analysis of stock prices. In this study 
there are no independent variables and dependent variables, because in this study 
is not a cause-effect study, but the study compare mean (comparison). The 
variables tested were abnormal return and cumulative abnormal return. 
The population in this study is a manufacturing company listed in 
Indonesia Sharia Shares Index (ISSI) in 2014-2016. This study uses market 
adjusted model and obtained a sample of 79 companies with 158 observations. 
The data analysis test apparatus uses Independent test of t-test. The data used is 
secondary data and processed using SPSS 20 software. 
The results of this study indicate that no overreaction does not occur 
constantly but only separatist. The results of the Independent t-test analysis 
between winner and loser portofolios do not show significant differences in 
average abnormal returns at manufacturing companies listed in Indonesia Sharia 
Shares Index (ISSI) 2014-2016. 
 
Keywords: Overreaction, Loser-Winner, Indonesia Sharia Stock Index (ISSI), 
Market adjusted model 
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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji analisis overreaction terhadap 
harga saham. Dalam penelitian ini tidak ada variabel independent dan variabel 
dependen, karena dalam penelitian ini bukan penelitian sebab-akibat, namun 
penelitian compare mean (perbandingan). Variabel yang diuji adalah abnormal 
return dan cumulative abnormal return. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada tahun 2014-2016. Penelitian ini 
menggunakan market adjusted model dan diperoleh sampel sebanyak 79 
perusahaan dengan 158 pengamatan.  Alat uji analisis data menggunakan uji beda 
Mann-Whitney. Data yang digunakan adalah data sekunder dan diolah degan 
menggunakan software SPSS 20.  
Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa tidak terjadinya overreaction 
tidak terjadi secara konstan melainkan hanya secara separatis. Hasil analisis Uji 
Mann-Whitney antara portofolio winner dan loser tidak menunjukkan perbedaan 
average abnormal return secara signifikan pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2014-2016.  
 
Kata kunci: Overreaction, Loser-Winner, Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI), Market adjusted model 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang  
Perkembangan harga saham selalu menjadi obyek yang menarik untuk 
diprediksi dan dianalisis. Keberhasilan dan ketepatan memprediksi perkembangan 
harga saham merupakan hal yang diharapkan oleh para praktisi pasar modal 
terutama investor yang menginvestasikan dananya pada financial asset di pasar 
modal (Isnawati, 2015). Pola harga saham tidak dapat diprediksi (unpredictable) 
karena bergerak secara acak/random walk. Harga saham bergerak secara acak 
berarti bahwa pergerakan saham tersebut tidak dapat diprediksi karena sifatnya 
yang tidak terduga (Bodie, Kane, Marcus, 2006).  
Menurut Murtini (2011) salah satu motivasi investor melakukan investasi 
di pasar modal adalah untuk memperoleh return. Untuk mendapatkan return 
investor memerlukan informasi yang relevan dalam pengambilan keputusan 
investasi. Dengan informasi yang cukup investor akan membentuk portofolio 
untuk memaksimalkan return pada resiko yang mampu ditanggungnya.  
Informasi yang digunakan dalam pasar modal ialah informasi yang 
bermakna bagi investor, dalam konteks informasi yang mampu mengubah 
keyakinan (belief) atau pengharapan (expectation) dari investor dan dapat 
membantu dalam memprediksi hasil-hasil dimasa mendatang dari berbagai 
alternatif tindakan kesemuanya menyebabkan seseorang melakukan transaksi di 
pasar modal (Ardi, Kiryanto, & Amalia 2008).  
Informasi mengenai pergerakan harga saham dan indeks harga saham 
merupakan salah satu informasi yang dibutuhkan oleh investor dalam mengambil 
2 
 
keputusan apakah membeli atau menjual saham yang diperdagangkan. Berbagai 
penelitian pasar modal dan mengenai perilaku keuangan (behavior financial) 
menyatakan bahwa terdapat beberapa penyimpangan yang terjadi yang dapat 
mempengaruhi harga saham (Dhouib and Abaoub, 2007). Penyimpangan tersebut 
antara lain fenomena January effect, fenomena size effect, dan day off the week. 
 Selain penyimpangan-penyimpangan tersebut terdapat penyimpangan di 
pasar modal yang menarik perhatian yaitu fenomena reaksi berlebihan oleh pelaku 
pasar yang sering disebut dengan Overreaction hypothesis. Overreaction pada 
dasarnya menyatakan bahwa pasar telah beraksi secara berlebihan terhadap suatu 
informasi, terlebih lagi jika informasi tersebut adalah informasi buruk, para pelaku 
pasar akan secara emosional segera menilai saham terlalu rendah. Investor yang 
berusaha menghindari kerugian berperilaku tidak rasional kemudian mengambil 
langkah menjual saham-saham yang berkinerja buruk dengan cepat (Pratama, 
Purbawangsa, & Artini, 2016).   
Peristiwa yang dianggap dramatis oleh investor dapat menyebabkan para 
investor bereaksi berlebihan (overreaction). Reaksi berlebihan oleh investor di 
pasar modal dapat dilihat adanya transaksi yang besar dan perubahan harga saham 
yang cukup signifikan. De Bond and Thaler (1985) dalam Suryani dan Rahwati, 
(2005) menyatakan bahwa overreaction yang dilakukan oleh investor 
menyebabkan saham yang sebelumnya berkinerja buruk (loser) menjadi membaik 
dan sebaliknya saham yang sebelumnya berkinerja baik (winner) menjadi 
memburuk setelah 36 bulan setelah ada informasi masuk ke pasar. Fenomena 
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harga saham yang tidak normal ini sebagai bukti bahwa pasar bereaksi secara 
berlebihan dalam merespon informasi (Isnawati, 2015).  
Banyak penelitian yang dilakukan berkaitan dengan pengaruh overreaction 
terhadap harga saham. Dimana hasil penelitian tersebut memberikan hasil yang 
berbeda-beda dan beragam. Beberapa penelitian seperti (Boubaker, Farag, & 
Nguyen, 2015) menunjukkan bahwa terdapat overreaksi jangka pendek yang ada 
di Bursa Efek Mesir terhadap empat peristiwa besar yakni serangan teroris, 
formasi pemerintahan baru, ketegangan di wilayah Timur Tengah, dan 
pengumuman privatisasi BUMN, dengan menunjukkan portofolio loser 
mengungguli portofolio winner dan investor dapat memperoleh hasil yang tidak 
normal dengan memilih menjual pada saat winner, dan membeli pada saat loser. 
Isnawati (2015) hasil penelitiannya yang berjudul Analisis Overreaction 
terhadap Harga Saham Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 
menunjukkan reaksi berlebihan pada portofolio loser meskipun kedua bagian 
sama-sama menunjukkan overreaction. Karena overreaction terdeteksi baik untuk 
loser maupun winner maka menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia dalam 
keadaan lemah (weak form). Hasil Isnawati menunjukkan bahwa peristiwa yang 
dianggap dramatis oleh investor, sehingga menyebabkan investor bereaksi secara 
berlebihan (overreaction) yang dapat dilihat dari perubahan harga saham yang 
cukup signifikan terhadap overreaction yang dilakukan oleh investor pada 
perusahaan yang berkinerja buruk (loser) dan perusahaan yang berkinerja baik 
(winner).  
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Pinilih (2012) yang menyatakan bahwa terdapat indikasi overreaksi dari 
portofolio loser dan portofolio winner. Dimana pada saat return reversal pada 
portofolio loser mengindikasikan bahwa investor cenderung overreaction 
terhadap adanya informasi buruk. 
Murtini & Widyatmadja (2011) hasil pengujian hipotesis yang menguji 
keberadaan reaksi berlebihan terhadap harga saham yang terjadi selama tahun 
pengujian menyimpulkan bahwa terdapat indikasi reaksi berlebihan dari 
portofolio loser dan portofolio winner. Overreaction dapat terjadi karena adanya 
suatu informasi yang dapat mempengaruhi investor dalam berinvestasi. Investor 
dapat terpengaruh karena adanya berita baik maupun berita buruk yang dapat 
mempengaruhi harga saham sehingga terjadi overreaction pasar.  
Namun, tidak semua penelitian memberikan hasil yang sama, diantaranya 
penelitian yang dilakukan oleh Pratama, Purbawangsa, & Artini (2016) juga 
menunjukkan hasil yang berbeda dengan menunjukkan pengujian overreaction 
kelompok saham winner dan loser pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia bahwa terdapat penolakan hipotesis sehingga hipotesis overreaction 
tidak terjadi di Indonesia. Nilai abnormal return saham winner cenderung lebih 
besar dibandingkan nilai abnormal return saham loser di sepanjang tahun 2014. 
Salah satu alasan penolakan hipotesis atau tidak terjadinya overreaction di 
Indonesia dikarenakan pasar modal di Indonesia sudah mulai berkembang. 
Yunita (2012) dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis Overreaction 
Hypothesis pada Sektor Perusahaan Properti dan Keuangan yang Go Publik di 
BEI”, menunjukkan bahwa dari penelitian selama 3 periode pengamatan 
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menunjukkan bahwa hasil tersebut tidak memenuhi anomali dari overreaction, 
sehingga tidak terjadi efek pembalikan CAR dari saham loser dan saham winner. 
Hal ini menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia masih tergolong lemah 
sehingga menghasilkan pola pergerakan harga saham yang sulit diprediksi. 
Fenomena reaksi berlebihan ini menyimpulkan bahwa pasar adalah tidak 
efisien, karena dalam pasar yang efisien, harga saham yang ada pada saat itu bisa 
mencerminkan pengetahuan dan harapan dari semua investor, sehingga investor 
tidak mungkin tidak mengetahui antara investasi yang menguntungkan dan yang 
tidak menguntungkan dimasa yang akan datang berdasarkan pada harga pasar 
pada saat ini (Hartono, 2015). Para pelaku pasar sering berperilaku irrasional 
terhadap pergerakan harga saham. Jenis informasi yang muncul dalam pasar 
modal yaitu informasi bagus (good news) dan informasi yang tidak bagus (bad 
news). 
Yuli & Kirmizi (2012), para pelaku pasar biasanya akan memasang tarif 
terlalu tinggi terhadap suatu berita yang dianggap bagus (good news) dan akan 
memasang tarif yang rendah untuk berita yang dianggap kurang bagus (bad news). 
Penelitian mengenai keberadaan reaksi berlebihan seringkali menggunakan data 
saham yang dikelompokkan menjadi dua, yaitu kelompok saham (portofolio) 
loser dan kelompok saham (portofolio) winner. Kelompok saham yang disebut 
loser yaitu kelompok saham yang konsisten mengalami penurunan besar harga, 
sedangkan kelompok saham yang disebut kelompok winner yaitu kelompok 
saham yang  konsisten mengalami kenaikan besar harga (Rahmawati dan Suryani, 
2005).   
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Salah satu hipotesis yang menjadi acuan para investor dalam melakukan 
pengambilan keputusan adalah Efficient Market Hypothesis (EMH). Hipotesis 
tersebut menjelaskan pasar modal dikatakan efisien jika pasar bereaksi secara 
cepat dan akurat untuk mencapai keseimbangan baru, yang mencerminkan 
informasi yang tersedia (Hartono, 2015). Penelitian efisiensi pasar ini juga 
berkenaan dengan reaksi pasar yang tercermin dalam penyesuaian harga dari suatu 
informasi baru. Diketahui pula fenomena reaksi berlebihan dapat digunakan untuk 
menilai tentang keefisiensi pasar, khususnya pelaku pasar di Bursa 
Berdasarkan paparan di atas, kemampuan overreaction dalam 
mempengaruhi harga saham merupakan suatu yang masih patut untuk ditelusuri 
lebih lanjut, karena ketidak konsistenan hasil penelitian. Untuk itu, penulis 
termotivasi meneliti lebih lanjut mengenai pengaruh overreaction terhadap harga 
saham.  
Penelitian ini berawal dari research gap yang dilakukan oleh peneliti 
terdahulu meneliti tentang pengaruh overreaction terhadap harga saham yang 
menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Penelitian overreaction yang diproksikan 
pada portofolio winner dan portofolio loser maka penulis ingin melanjutkan 
penelitian yang dilakukan (Isnawati, 2015) tentang pengaruh Overreaction  
terhadap Harga Saham di Indonesia.  
Namun, yang membedakan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya 
adalah penelitian ini mengambil populasi pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Alasan memilih Perusahaan 
Manufaktur dikarenakan beberapa hal. 
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Pertama, Salah satu fenomena yang sedang terjadi pada salah satu 
perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yakni Saham PT Nippon 
Indosari Corpindo Tbk (ROTI) berhasil bangkit setelah sempat merosot akibat 
hoax ditahun 2016. Dikutip dari www.katadata.co.id pada kamis 8/12/2016, jelang 
jeda siang hari, saham ROTI diperdagangkan seharga Rp. 1.535 per unitnya, 
kemudian naik 2,33 persen dibanding saat pembukaan. Pagi hari, saham ROTI 
dibuka seharga Rp 1.510 per unit dan nilainya terus naik hingga mencapai Rp 
1.550. Padahal sehari sebelumnya saham ROTI sempat menyentuh level 
terendahnya di Rp 1.500 dan tertingginya di Rp 1.525. Pembalikan harga saham 
yang terjadi pada saham ROTI disebabkan adanya overreaction, artinya investor 
menyikapi berita tersebut dengan secara berlebihan.  
Kedua, perusahaan manufaktur juga mendominasi perusahan-perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sehingga relevansi hasil penelitiannya 
diharapkan dapat mewakili seluruh industri yang ada di Indonesia dan dapat 
mencerminkan reaksi pasar modal di Indonesia secara keseluruhan.  
BEI mencatat, secara presentase, transaksi saham di BEI didominasi oleh 
saham berbasis syariah. Sebanyak 62 persen jumlah saham yang ditransaksikan di 
BEI merupakan saham berbasis syariah, kemudian 55 persen kapitalisasi pasar di 
BEI merupakan saham syariah, 56 persen nilai transaksi saham di BEI dilakukan 
di saham berbasis syariah, sebanyak 61 persen volume saham syariah, bahkan 59 
persen frekuensi saham berbasis syariah. Berikut grafik transaksi saham di Bursa 
Efek Indonesia yang didominasi oleh saham syariah.  
 
8 
 
Gambar 1.1 
Transaksi Saham Di Bursa Efek Indonesia Yang Didominasi  
Oleh Saham Syariah 
 
 
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2018 
Hal tersebut menunjukkan bahwa Saham Syariah di Indonesia mengalami 
perkembangan dan pertumbuhan yang cukup baik. Perkembangan saham syariah 
ini tentu menjadi fenomena yang menarik bagi para investor di Indonesia. Oleh 
karena itulah penulis memilih Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sebagai 
objek penelitian. 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks saham yang 
mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di BEI. Konstituen 
ISSI adalah keseluruhan saham syariah tercatat di BEI dan terdaftar dalam 
Daftar Efek Syariah (DES). Konstituen ISSI direview setiap enam bulan sekali 
(Mei dan November) dan dipublikasikan pada awal bulan berikutnya. Konstituen 
ISSI juga dilakukan penyesuaian apabila ada saham syariah yang baru tercatat 
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atau dihapuskan dari DES. Dengan telah diluncurkannya ISSI. Maka BEI 
memiliki 2 (dua) indeks yang berbasis saham syariah yaitu ISSI dan JII. Meski 
demikian, seluruh saham di JII listed di ISSI. (Sumber: www.ojk.co.id). 
Selain itu peneliti menggunakan model estimasi dalam mencari expected 
return yaitu Market adjusted model. Terdapat (3) tiga model dalam menghitung 
expected return, yaitu Mean adjusted model, Market adjusted model, dan Market 
model (Hartono, 2015: 648-649). Penelitian ini juga menggunakan periode sampel 
tahun 2014, 2015 dan 2016 dengan menggunakan data tahunan. Peneliti 
menggunakan periode tersebut dengan tujuan mendapatkan hasil penelitian yang 
terbaru dan dengan pertimbangan bahwa belum ada penelitian sejenis yang 
dilakukan pada tahun tersebut.  
Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka peneliti akan melakukan 
penelitian dengan judul “Pengaruh Overreaction Terhadap Harga Saham (Studi 
pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar dalam Indeks Saham Syariah 
Indonesia Periode 2014-2016) 
 
1.2 Identifikasi Masalah  
Identifikasi dalam penelitian ini antara lain: 
1. Penilaian over reaksi pasar dapat dilihat dari dampak informasi yang 
beredar, akan berpengaruh terhadap harga saham. Buruknya kualitas 
informasi akan dapat membuat harga saham mengalami penurunan atau 
peningkatan, sehingga saham-saham yang biasanya diminati pasar yang 
mempunyai return tinggi, akan kurang diminati. Sedangkan saham-saham 
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yang bernilai rendah dan kurang diminati akan mulai dicari oleh pasar. Hal 
inilah yang disebut sebagai Overreaction. 
2. Adanya perbedaan penelitian terdahulu.  
 
1.3 Batasan Masalah  
Agar pembahasan dalam penelitian ini lebih mengarah pada permasalahan, 
maka penulis memberikan batasan yaitu harga saham yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah harga saham harian dengan mengambil objek penelitian pada 
perusahan manufaktur yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia sejak 
bulan Januari 2014 sampai dengan bulan Desember 2016. Penelitian ini hanya 
menguji apakah terdapat Overreaction terhadap harga saham tahunan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia.  
 
1.4 Rumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan diatas, maka penulis 
merumuskan masalah sebagai berikut:  
1. Apakah terdapat overreaction pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia, yang ditunjukkan dengan portofolio loser 
memiliki abnormal return yang mengungguli portofolio winner ? 
2. Apakah terdapat perbedaan average abnormal return antara portofolio loser 
dan portofolio winner?  
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1.5 Tujuan Masalah  
Sesuai dengan masalah yang sudah dirumuskan diatas maka tujuan 
penelitian ini adalah:  
1. Untuk memperoleh bukti empiris adanya overreaction pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia, yang 
ditunjukkan dengan portofolio loser memiliki abnormal return yang 
mengungguli portofolio winner 
2. Untuk memperoleh bukti empiris terdapatnya perbedaan average abnormal 
return antara portofolio loser dan portofolio winner.  
 
1.6 Manfaat Penelitian  
Penulis berharap hasil penelitian ini dapat bermanfaat bagi orang banyak 
khususnya untuk kalangan-kalangan berikut ini: 
1. Secara praktis  
Hasil penelitian diharapkan dapat bermanfaat: 
a. Bagi investor penelitian ini dapat digunakan sebagai informasi 
mengenai hal-hal yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
harga saham dipasar modal. Sehingga dapat digunakan sebagai bahan 
pertimbangan untuk menanamkan sahamnya diperusahaan.  
b. Bagi pihak yang berkepentingan terhadap pasar modal di Indonesia, 
hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan dalam 
meningkatkan perannya untuk memenuhi pihak pemakai informasi. 
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c. Bagi ilmu pengetahuan, hasil penelitian ini dapat menambah wawasan 
bagi yang berminat mendalami pengetahuan dalam bidang pasar 
modal.  
2. Secara Teoritis  
 Diharapkan dapat memberikan kontribusi berupa tambahan bukti 
empiris yang terkait dengan studi harga saham dalam hubungannya dengan 
reaksi berlebihan untuk penelitian lebih lanjut.  
 
1.7 Jadwal Penelitian  
Terlampir 
 
1.8 Sistematika Penulisan  
Untuk mempermudah dalam memahami skripsi ini maka penulis perlu 
memaparkan sistematika penulisan skripsi, dimana sistematika penulisan dibagai 
menjadi lima bab dengan uraian sebagai berikut:  
BAB I   :  PENDAHULUAN  
Bab ini berisi latar belakang masalah, identifikasi 
masalah, batasan masalah, perumusan masalah, tujuan 
masalah, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.  
BAB II  :  TINJAUAN PUSTAKA  
Bab ini berisi penjelasan tentang efisiensi pasar, over 
reaksi, tinjauan penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, 
dan hipotesis penelitian.  
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BAB III  : METODELOGI  PENELITIAN  
Bab ini membahas tentang desain penelitian, populasi dan 
metode pengambilan sampel, definisi operasional 
variabel, metode analisis data, sumber data dan metode 
pengambilan data.  
BAB IV  : ANALISIS DAN PEMBAHASAN  
Bab ini berisi penjelasan tentang analisis data, yang 
membahas hasil pengumpulan data, pengolahan data, 
pengujian hipotesis, dan penjelasan dalam rangka 
menyusun kesimpulan. 
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1. Efisiensi Pasar 
Secara formal pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai pasar yang 
harga sekuritas-sekuritasmya telah mencerminkan semua informasi yang relevan. 
Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas, maka semakin 
efisien pasar modal tersebut (Husnan, 2013: 256).  
Bagaimana suatu pasar bereaksi terhadap suatu informasi untuk mencapai 
harga keseimbangan yang baru merupakan hal yang penting. Jika pasar bereaksi 
dengan cepat dan akurat untuk mencapai harga keseimbangan baru yang 
sepenuhnya mencerminkan informasi yang tersedia, maka kondisi pasar seperti ini 
disebut dengan pasar efisien. Dengan demikian ada hubungan antara teori pasar 
modal yang menjelaskan tentang keadaan ekuilibrium dengan konsep pasar efisien 
yang mencoba menjelaskan bagaimana pasar memproses informasi untuk menuju 
keposisi ekuilibrium yang baru (Hartono, 2015: 585). Foster (1986) dalam Husnan 
(2013: 259) menjelaskan bahwa alasan pasar modal menjadi efisien karena adanya 
jumlah analisis keuangan dan persaingan yang banyak akan membuat harga 
sekuritas menjadi wajar dan mencerminkan semua informasi yang relevan.  
Pasar modal yang efisien diartikan sebagai pasar yang bisa menyediakan 
jasa-jasa yang diperlukan oleh para pemodal dengan biaya yang minimal. 
Pengertian ini banyak dipergunakan oleh para pelaku pasar di bursa efek. Menurut 
Hartono (2010: 15), pasar dikatakan efisien jika waktu penyesuaian harga 
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ekuilibrium yang baru ini dilakukan dengan cepat. Seberapa waktu yang cepat 
untuk menyerap semua informasi tergantung dari jenis informasinya.  
Bentuk efisiensi pasar dapat dilihat tidak hanya dari ketersediaan 
informasi, tetapi juga dilihat dari kecanggihan pelaku pasar dalam pengambilan 
keputusan berdasarkan analisis dari informasi yang tersedia. Pasar efisien yang 
ditinjau dari sudut informasi saja disebut dengan efisiensi pasar secara informasi 
(informationally efficient market). Sedang pasar efisien yang ditinjau dari sudut 
kecanggihan pelaku pasar dalam mengambil keputusan berdasarkan informasi 
yang tersedia disebut dengan efisiensi pasar secara keputusan (decisionally 
efficient market). 
 
2.1.1. Efisiensi Pasar Secara Informasi 
 Fama (1970) dalam Hartono (2015: 586) menyajikan tiga macam bentuk 
utama dari efisiensi pasar berdasarkan ketiga macam bentuk dari informasi, yaitu 
informasi masa lalu, informasi sekarang yang sedang dipublikasikan dan 
informasi privat, yaitu:  
1. Efisiensi Pasar Bentuk Lemah (Weak form)  
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari sekuritas 
mencerminkan secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu. Artinya 
harga saham yang terbentuk saat ini tidak lain cerminan dari harga saham 
dimasa lalu. Contoh, harga saham tampak mengalami kenaikan setiap awal 
bulan dan turun setiap akhir bulan. Jadi pada pasar modal efisien bentuk 
lemah, harga saham mengikuti kecenderungan tersebut. Investor maupun 
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perusahaan akan merealisasi kecenderungan tersebut dan cenderung 
menggunakannya untuk menentukan harga saham.  
2. Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat (Semistrong form)  
Pasar dikatakan efisiensi setengah kuat jika harga-harga sekuritas secara 
penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang dipublikasikan. 
Informasi yang dipublikasikan umumnya berhubungan dengan peristiwa-
peristiwa tertentu seperti penerbitan saham baru, pengumuman laba, dan 
deviden perkiraan tentang laba perusahaan, perubahan praktek-praktek 
akuntansi, merger, dan pemecahan saham. Pada pasar efisien dalam bentuk 
setengah kuat ini, maka tidak ada investor maupun grub dari investor yang 
dapat menggunakan informasi yang dipublikasikan untuk mendapat 
abnormal return dalam jangka waktu yang lama.  
3. Efisiensi Pasar Bentuk Kuat (Strong)  
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas secara 
penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia termasuk informasi 
yang privat. Informasi privat (private information) adalah informasi yang 
hanya diketahui oleh orang dalam dan bersifat rahasia karena alasan strategi. 
Bentuk pasar semacam ini akan sulit dicapai, bahkan di Negara maju 
sekaligus. Sunariyah (2005), pada pasar bentuk kuat berarti sudah mencapai 
efisien bentuk yang sempurna, karena pasar efisien ini mencakup semua 
informasi, baik itu informasi historis, informasi yang dipublikasikan maupun 
informasi yang belum diketahui.  
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Fama (1970) dalam Hartono (2015) membedakan ke dalam tiga macam 
bentuk pasar efisien ini adalah untuk mengklarifikasikan penelitian empiris 
terhadap efisiensi pasar. Ketiga bentuk pasar efisiensi ini berhubungan satu 
dengan yang lainnya. Hubungan ketiga bentuk pasar efisien ini berupa tingkatan 
yang kumulatif, yaitu bentuk lemah merupakan bagian dari bentuk setengah kuat 
dan bentuk setengah kuat merupakan bagian dari bentuk kuat.  
Gambar 2.1 
 Tingkatan Kumulatif Dari Ketiga Bentuk Pasar Efisien 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Hartono (2015: 591) 
 
Tingkatan kumulatif ini mempunyai implikasi bahwa pasar efisien bentuk 
efisien setengah kuat adalah juga pasar efisien bentuk lemah. Pasar efisien bentuk 
kuat adalah juga pasar efisien bentuk setengah kuat dan bentuk lemah. Hal ini 
tidak berlaku sebaliknya.  
 
2.1.2. Efisiensi Pasar Secara Keputusan  
Efisiensi pasar secara keputusan juga merupakan efisiensi pasar bentuk 
setengah kuat menurut versi Fama yang didasarkan pada informasi yang 
didistribusikan. Perbedaannya adalah, jika efisiensi pasar secara informasi 
(informationally efficient market) hanya mempertimbangkan sebuah faktor saja, 
yaitu ketersediaan informasi, maka efisiensi pasar secara keputusan (decisinally 
 
 
 
 
Pasar efisien bentuk kuat 
 
 
Pasar efisien bentuk setengah 
kuat 
Pasar Efisien bentuk 
lemah 
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efficient market) mempertimbangkan dua buah faktor, yaitu ketersediaan 
informasi dan kecanggihan pelaku pasar. Karena melibatkan lebih banyak faktor 
dalam menentukan pasar yang efisien. suatu pasar yang efisien secara keputusan 
merupakan efisiensi pasar bentuk setengah kuat yang lebih tinggi dibandingkan 
efisiensi pasar bentuk setengah kuat secara informasi. Dengan demikian efisiensi 
pasar secara keputusan dapat ditambahkan di pembagian efisiensi menurut Fama 
sebagai berikut ini:  
Gambar 2.2  
Tingkatan Kumulatif Dari Keempat Bentuk Pasar Efisien 
 
 
 
 
 
 
 
 Sumber: Hartono (2015: 594) 
 
 Tingkatan kumulatif ini mempunyai implikasi bahwa pasar efisien dalam 
bentuk setengah kuat secara Informasi adalah juga pasar efisien dalam bentuk 
lemah. Pasar efisien dalam bentuk setengah kuat secara keputusan adalah juga 
pasar efisien bentuk setengah kuat secara informasi dan bentuk lemah. Pasar 
efisien dalam bentuk kuat adalah juga pasar efisien bentuk setengah kuat secara 
informasi, bentuk setengah kuat secara keputusan dan bentuk lemah. Hal ini tidak 
berlaku sebaliknya. Artinya, pasar efisien bentuk kuat adalah pasar yang 
menggambarkan gabungan pasar efisien bentuk setengah kuat secara keputusan, 
 
 
 
 
 
Pasar efisien bentuk setengah kuat 
Secara keputusan  
 
 
Secara keputusan  
 
 
 
Pasar efisien bentuk setengah kuat 
 secara informasi 
Pasar efisien bentuk lemah  
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pasar efisien bentuk setengah kuat secara informasi, juga bentuk pasar efisien 
lemah yang disertasi analisis fundamental.  
 Pasar efisien bentuk setengah kuat secara keputusan yaitu terdiri dari pasar 
efisien bentuk setengah kuat yang didasarkan pada informasi yang terpublikasi 
serta bentuk lemah yang mencerimkan harga pada masa terdahulu. Sedangkan 
pasar efisien setengah kuat secara informasi menggambarkan bahwa pasar efisien 
dinilai dari cerminan informasi terpublikasi dan harga–harga yang tercatat pada 
waktu lalu. Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa pasar yang efisien secara 
informasi belum tentu efisien secara keputusan. Sebaliknya, pasar efisien secara 
keputusan sudah pasti efisien secara informasi. Karna suatu keputusan tidak 
mendasari informasi, sebaliknya suatu informasi adalah yang mendasari 
terciptanya keputusan. 
 
2.1.3. Alasan-Alasan Pasar Yang Efisien dan Tidak Efisien  
Menurut Hartono (2015: 607) terdapat beberapa alasan yang menyebabkan 
pasar menjadi efisien. Pasar efisien dapat terjadi karena peristiwa-peristiwa:  
1. Pelaku pasar terdiri dari sejumlah besar institusi-institusi atau individual-
individual rasional yang mampu mengartikan dan menginterpretasikan 
informasi dengan baik untuk digunakan menganalisis, menilai dan 
melakukan transaksi penjualan atau pembelian sekuritas bersangkutan.  
2. Informasi tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat yang 
bersamaan dan memperoleh informasi tersebut dengan harga murah. 
Biasanya informasi yang diterima pada saat bersamaan dengan harga yang 
murah didapat melalui koran atau media masa lainnya. Informasi bahkan 
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bisa didapat secara cuma-cuma oleh pelaku pasar dengan mendengarkan 
lewat radio atau menjadi pemirsa televisi . 
3. Informasi dihasilkan secara acak (random) dan tiap-tiap pengumuman 
informasi sifatnya random mempunyai arti bahwa investor tidak dapat 
memprediksi kapan emiten akan mengumumkan informasi yang baru.  
4. Investor bereaksi dengan menggunakan informasi secara penuh dan cepat, 
sehingga harga dari sekuritas berubah dengan semestinya mencerminkan 
informasi tersebut untuk mencapai keseimbangan yang baru.  
Sebaliknya jika kondisi-kondisi di atas tidak terpenuhi, kemungkinan pasar 
tidak efisien dapat terjadi. Dengan demikian, pasar dapat menjadi tidak efisien 
jika kondisi-kondisi berikut ini terjadi: 
1. Terdapat sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat mempengaruhi harga dari 
sekuritas.  
2. Harga informasi yang mahal dan terbatasnya akses untuk mendapatkan 
informasi. Atau ada pihak-pihak yang tidak menyebarkan informasi demi 
kepentingan pribadi sehingga informasi tidak diterima secara merata oleh 
pelaku pasar.  
3. Informasi yang disebarkan dapat diprediksi dengan baik oleh sebagian 
pelaku pasar.  
4. Kurangnya kemampuan menyebabkan investor tidak dapat mengartikan dan 
menginterpretasikan sebuah informasi sehingga terjadi kesalahan dalam 
menilai suatu sekuritas akibatnya berdampak pada keputusan yang tidak 
relevan.  
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2.1.4. Fakta Teori Efisiensi Pasar Keuangan  
Analisis investasi dapat digunakan untuk melihat fakta yang mendukung 
teori efisiensi pasar. Apakah informasi yang tersedia merefleksikan harga saham, 
perilaku acak (random walk) dan keberhasilan analisis teknis. Menurut Manurung 
(2009: 48) ada tiga fakta pendukung EMH, antara lain yaitu: 
1. Kinerja baik pada masa lalu dari suatu kesempatan investasi tidak secara 
otomatis mempunyai kinerja baik pada masa mendatang.  
2. Harga sekuritas tidak selalu direfleksikan oleh informasi yang tersedia 
sehingga harga pasar berbeda dengan harga sebelumnya.  
3. Perilaku acak dari harga sekuritas atau pergerakan harga pada masa 
mendatang tidak dapat diramalkan, sehingga penggunaan analisis teknis 
menjadi penting untuk memahami data harga sekuritas masa lalu dan 
pergerakan tren maupun pada pergerakan siklus. 
 
2.1.5.  Implikasi Efisiensi Pasar Terhadap Pengambilan Keputusan 
Adapun terdapat beberapa implikasi efisiensi pasar terhadap pengambilan 
keputusan menurut Ahmad (2004: 230) antara lain: 
1. Jika pasar efisien, memberikan kesempatan manajer untuk mengamati harga 
saham perusahaan mereka dan bagaimana reaksi pasar atas keputusan yang 
telah diambil.  
2. Cepatnya penyesuaian harga-harga surat berharga, dapat pula member 
implikasi-implikasi: 
a. Semua surat berharga adalah substitusi sempurna. 
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b. Penanaman modal dapat mengambil berbagai keputusan manajemen. 
Misalnya melakukan diversifikasi. 
c. Perubahan kecil tidak berpengaruh pada resiko suatu perusahaan atau 
arus kas yang diharapkan dan atas surat berharga yang beredar di pasar.  
d. Harga-harga surat berharga sekarang adalah alat estimasi yang terbaik 
atas harga-harga surat berharga yang akan datang.  
 
2.2. Overreaction Hypothesis (Reaksi berlebihan) 
Market overreaction terjadi karena dalam pengambilan keputusan untuk 
membeli atau menjual saham, investor mendasarkan pada emosi, pengalaman, dan 
intuisi mereka (Mutamimah, 2003). Untuk mendapat keuntungan dari berita-berita 
yang diinginkan atau untuk mengurangi hasil yang bertentangan dari berita-berita 
yang tidak diinginkan, para investor harus bereaksi secara cepat terhadap 
informasi baru. 
Pasar pada umumnya menunjukkan reaksi yang berlebihan terhadap 
informasi baru, terutama informasi buruk. Hal ini dapat berarti para investor 
seharusnya membeli saham-saham yang mempunyai informasi pesimis dan yang 
mengalami penurunan harga. Anomali ini disebut dengan overreaction hypothesis. 
Overreaction hypothesis diturunkan dari premis bahwa dalam merespon informasi 
baru, para pelaku pasar cenderung untuk memberikan bobot yang berlebihan pada 
informasi terakhir.  
Menurut De Bondt and Thaler (1990) dalam Hendrayati (2014), 
Overreaction Hypotesis pada dasarnya menyatakan bahwa pasar telah bereaksi 
berlebihan terhadap suatu informasi. Para pelaku pasar cenderung menetapkan 
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harga saham terlalu tinggi terhadap informasi yang dianggap bagus (good news) 
oleh para pelaku pasar dan sebaliknya, para pelaku pasar cenderung menetapkan 
harga terlalu rendah terhadap informasi buruk (bad news). Kemudian fenomena 
ini berbalik ketika pasar menyadari telah bereaksi berlebihan. Pembalikan ini 
ditunjukkan oleh turunnya (secara drastis) harga saham yang sebelumnya 
berpredikat winner dan/atau naiknya harga saham yang sebelumnya berpredikat 
loser. 
Dapat disimpulkan bahwa overreaction hypothesis dari investor dalam 
menilai suatu informasi menyebabkan saham dinilai terlalu tinggi atau rendah, 
kemudian pada saat investor menyadari kekeliruannya maka akan terjadi 
pergerakan harga saham yang berlawanan sebagai tindakan koreksi. Kondisi ini 
menggambarkan suatu pembalikan arah harga saham, dengan dimikian dapat 
dikatakan bahwa overreaction hypothesis dapat diketahui melalui adanya 
pembalikan arah harga saham setelah munculnya suatu informasi baru. 
Pattenggil dan Jordan (2000: 60), menyatakan bahwa over reaksi pasar 
adalah suatu anomali dimana saham yang pada periode sebelumnya menunjukkan 
return positif (winner) berbalik menjadi negatif (losser) pada periode berikutnya. 
Hal ini juga berlaku pada saham negatif (losser) yang menjadi terbalik dengan 
menghasilkan return positif (winner).  
 Adapun indikator penyebab over reaksi pasar menurut Aderiana, (2011: 
10), antara lain sebagai berikut:  
1. Saham yang mempunyai return tinggi kurang diminati dan saham yang 
bernilai rendah akan dicari pasar.  
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2. Return saham yang sebelumnya tinggi menjadi rendah dan sebaliknya, 
return saham yang sebelumnya rendah menjadi tinggi.  
3. Saham yang sebelumnya berkinerja buruk (losser) selanjutnya membaik dan 
sebaliknya, saham yang sebelumnya berkinerja baik (winner) akan 
memburuk.  
 
2.3. Harga Saham 
Harga saham adalah suatu saham yang terjadi di pasar bursa pada saat 
tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh permintaan dan 
penawaran saham yang bersangkutan dipasar modal (Hartono, 2014: 188). 
Menurut Widiatmojo (2001: 45), harga saham dapat dibedakan menjadi beberapa 
jenis yaitu:  
1. Harga nominal, merupakan nilai yang ditetapkan oleh emiten untuk menilai 
setiap lembar saham yang dikeluarkannya. Harga nominal ini tercantum dalam 
lembar saham tersebut. 
2. Harga perdana, merupakan harga saham sebelum harga tersebut dicatat di 
bursa efek. Besarnya harga perdana ini tergantung dari persetujuan antara 
emiten dan penjamin emisi. 
3. Harga pasar, merupakan harga jual dari investor yang satu ke investor yang 
lain. Harga pasar terjadi setelah saham tersebut dicatat di bursa efek. 
4. Harga pembukuan, merupakan harga yang diminta penjual dari pembeli pada 
saat jam bursa dibuka. 
5. Harga penutupan, merupakan harga yang diminta oleh penjual dan pembeli 
saat akhir hari dibuka.  
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6. Harga tertinggi, harga saham tidak hanya sekali atau dua kali dalam satu hari, 
tetapi bisa berkali dan tidak terjadi pada harga saham yang lama. Dari harga-
harga yang terjadi tentu ada harga yang paling tinggi pada satu hari bursa 
tersebut, harga itu disebut harga tertinggi. 
7. Harga terendah, merupakan kebalikan dari harga tertinggi, yaitu harga yang 
paling rendah pada satu hari bursa. 
8. Harga rata-rata, merupakan rata-rata dari harga tertinggi dan terendah. Harga 
ini bisa dicatat untuk transaksi harian, bulanan, atau tahunan.  
Terdapat tiga jenis nilai dalam penilaian saham (Hartono, 2014: 179), 
yaitu: 
1. Nilai Buku (book value), merupakan nilai saham menurut pembukuan 
perusahaan emiten.  
2. Nilai Pasar (market value), merupakan harga saham yang terjadi di pasar bursa 
pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar.  
3. Nilai Intrinsik (intrinsic value), merupakan nilai sebenarnya dari saham.  
Investor dapat menggunakan nilai pasar saham dan nilai intrinsik saham 
untuk menilai apakah harga saham yang ditawarkan emiten sesuai dengan harga 
yang wajar, murah (undervalued), atau lebih mahal (overvalued). Jika nilai 
intrinsik lebih besar daripada nilai pasar saham, maka menunjukkan bahwa saham 
tersebut dijual dengan harga yang murah (undervalued), karena investor 
membayar saham tersebut lebih kecil dari seharusnya yang dibayar (Hartono, 
2014: 180). Dalam kondisi ini, sebaiknya dilakukan pembelian atau ditahan 
apabila saham tersebut telah dimiliki.  
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Sebaliknya, jika nilai intrinsik lebih kecil daripada nilai pasar saham, maka 
harga saham tersebut dinilai mahal (overvalued), maka sebaiknya tidak dilakukan 
pembelian saham atau dijual apabila saham tersebut telah dimiliki (Tandelilin, 
2001: 183). Jika nilai intrinsik sama dengan nilai pasar saham, maka saham 
tersebut dinilai wajar dan biasanya transaksi cenderung tidak ada untuk saham 
tersebut. 
 
2.3.1. Portofolio  
Menurut Hartono (2014; 6), portofolio adalah suatu kumpulan aktiva 
keuangan dalam suatu unit yang dipegang atau dibuat oleh seseorang investor, 
perusahaan investasi, ataupun institusi keuangan. Portofolio berarti sekumpulan 
investasi. Dalam penelitian mengenai reaksi berlebihan pasar seringkali 
menggunakan data saham yang dikelompokkan menjadi dua, yaitu kelompok 
saham (portofolio) loser dan kelompok saham (portofolio) winner. Kelompok 
saham yang disebut loser yaitu kelompok saham yang konsisten mengalami 
penurunan besar harga, sedangkan kelompok saham yang disebut winner yaitu 
kelompok saham yang konsisten mengalami kenaikan harga besar (Rahmawati 
dan Suryani, 2005).  
 
2.4. Return dan Abnormal Return  
Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa 
return sesungguhnya yang sudah terjadi atau return ekspetasi yang belum terjadi, 
tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa yang akan datang. Return 
sesungguhnya dihitung menggunakan data historis. Return ini dapat digunakan 
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untuk mengukur kinerja dari perusahaan. Return sesungguhnya juga berguna 
sebagai dasar penentuan ekspetasi (expected return) dan resiko dimasa mendatang 
(Hartono, 2015: 263).  
Studi peristiwa menganalisis abnormal return dari sekuritas yang mungkin 
terjadi disekitar pengumuman dari suatu peristiwa. Abnormal return atau excess 
return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap 
return normal. Return normal merupakan return ekspetasian (return yang 
diharapkan oleh investor). Dengan demikian Abnormal Return adalah selisih 
antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspetasian.  
 Return realisasi atau return sesungguhnya merupakan return yang terjadi 
pada waktu ke-t yang merupakan selisih harga sekarang dengan harga sebelumnya 
atau dapat dihitung dengan rumus (Pit – Pit-1) / Pit-1. Sedangkan return ekspektasi 
merupakan return yang harus diestimasi. Menurut Brown dan Warner (1985) 
dalam Hartono (2015; 648), mengestimasi return ekspetasian menggunakan 
model estimasi mean adjusted model, market adjusted model, dan market model.  
1. Mean Adjusted Model  
Menurut Hartono (2015: 648) Mean-adjusted model menganggap 
bahwa return ekspektasi bernilai konstan yang sama dengan rata-rata return 
realisasi sebelumnya selama periode estimasi (estimation period). Periode 
estimasi (estimation period) umumnya merupakan periode sebelum periode 
peristiwa. Periode peristiwa (event period) disebut juga periode pengamatan 
atau jendela peristiwa (event window).  
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Gambar 2.3 
Periode Estimasi dan Periode Jendela 
 
Periode Estimasi    Periode Jendela 
 
 
t1       t2 t3 t0 t4 
 
Gambar diatas menunjukkan t1 sampai dengan t2, merupakan periode 
estimasi, t3 sampai dengan t4 merupakan periode jendela dan t0 merupakan 
saat terjadinya peristiwa. Lamanya jendela yang umuk digunakan berkisar 3 
hari sampai dengan 121 hari untuk data harian dan 3 bulan sampai dengan 
121 bulan untuk data bulanan.  
2. Market Model  
 Perhitungan return ekspetasian dengan model pasar ini dilakukan dengan 
dua tahap, yaitu (1) membentuk model ekspetasi dengan menggunakan data 
realisasi selama periode estimasi dan (2) menggunakan model ekspetasi ini 
untuk mengestimasi return ekspetasian di periode jendela. Model ekspetasi 
dapat dibentuk menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary Least Square).  
3. Market Adjusted Model  
 Market Adjusted Model menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk 
mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar saat tersebut.   
Dengan menggunakan model ini maka tidak perlu menggunakan periode 
estimasi yang memungkinkan terjadinya bias dalam perhitungan abnormal 
return untuk membentuk model estimasi, karena sekuritas yang diestimasi 
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adalah sama dengan return indeks pasar. Namun kemampuan mendeteksi 
abnormal return model ini lebih lemah dibanding dengan market model. 
 
2.5. Penelitian yang Relevan 
Tabel 2.1 
Penelitian yang Relevan 
 
No Penelitian Judul Penelitian Model 
Analisis 
Hasil Penelitian 
1. 
Soomro 
(2016) 
Contrarian 
Strategy after 
Testing 
Overreaction 
Hypothesis in 
Cement Sector 
Companies Listed 
in Karachi Stock 
Exchange 
- Studi ini menemukan bukti 
adanya overreaction pada 
saham sektor semen pada 
bulan kesebelas dan 
keduabelas dimana saham 
loser signifikan 
mengungguli saham winner.  
2.  
Boubaker, 
Farag, dan 
Nguyen 
(2015) 
Short-term 
overreaction to 
specific events: 
Evidence from an 
emerging market 
Cross 
sectional 
Hasilnya menunjukkan 
menemukan bukti overeaksi 
jangka pendek di EGX. 
Loser (portofolio bad news) 
secara signifikan 
mengungguli para winner 
(good news portofolio) dan 
investor dapat memperoleh 
hasil yang tidak normal 
dengan menjual winner dan 
membeli loser. 
3.  
Isnawati 
(2015) 
Analisis 
Overreaction 
Terhadap Harga 
Saham 
Manufaktur yang 
Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
Market 
model 
dan 
Market 
Adjusted 
Model 
Hasilnya menunjukkan 
bahwa reaksi berlebihan 
dapat dibuktikan dengan 
pola portofolio loser 
memiliki abnormal return 
yang mengungguli 
portofolio winner. 
Tabel berlanjut 
 
 
 
30 
 
Lanjutan tabel 2.1 
No Penelitian Judul Penelitian Model 
Analisis 
Hasil Penelitian 
4.  
Pinilih 
(2012) 
Analisis 
Overreaction di 
Bursa Efek 
Indonesia Periode 
2004-2008 
Market 
Adjusted 
Model  
Menyatakan bahwa terdapat 
indikasi over reaksi dari 
portofolio loser dan 
portofolio winner. Dimana 
pada saat return reversal 
pada portofolio loser 
mengindikasikan bahwa 
investor cenderung 
overreaction terhadap 
adanya informasi buruk. 
 
5.  
Murtini 
dan 
Widyatma
dja (2011) 
Pengaruh 
Overreaction 
Terhadap Harga 
Saham 
Market 
Adjusted 
Model 
Hasilnya menyatakan bahwa 
penghitungan menggunakan 
Market Adjusted Model 
menghasilkan 
adanya perbedaan yang 
signifikan 
antara rata-rata overreaction 
seluruh saham 
golongan loser dengan 
seluruh saham 
golongan winner. Hal ini 
menunjukkan 
bahwa overreaction yang 
terjadi pada 
saham winner berbeda 
dengan overreaction 
yang terjadi pada saham 
loser. 
6.  
Ardi, 
Kiryanto, 
dan 
Amalia 
(2008) 
Over reaksi Pasar 
Terhadap Harga 
Saham 
Perusahaan-
Perusahaan di 
Indonesia (Studi 
Kasus pada Bursa 
Efek Indonesia) 
Market 
Adjusted 
Model 
dan 
Mean 
Adjusted 
Model  
Hasil pengujian hipotesis 
yang menguji keberadaaan 
reaksi berlebihan terhadap 
peristiwa-peristiwa yang 
terjadi selama tahun 
pengujian menyimpulkan 
bahwa terdapat 
indikasi reaksi berlebihan 
(overreaction) yang ditandai 
dengan portofolio loser 
mengungguli portofolio 
winner. 
Tabel berlanjut 
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Lanjutan tabel 2.1 
No Peneliti Judul Penelitian Model 
Analisis 
Hasil Penelitian 
7.  
Suciningti
as (2011) 
Gejala 
Overreaction 
pada Saham-
Saham yang 
Tergabung Dalam 
Jakarta Islamic 
Index di Bursa 
Efek Jakarta 
Market 
Adjusted 
Model 
Gejala overreaction terjadi 
beberapa kali dalam periode 
observasi tiga bulanan 
(melihat perhitungan 
CAAR).  
8.  
De Bondt; 
Thaler  
Does The Stock 
Market Overrect?  
Market 
Adjusted 
Excess 
return 
dan 
Average 
Abnormal 
Return 
Terdapat efek winner-loser 
dimana perbedaan resiko 
dan besaran perusahaan 
tidak dapat menjelaskan 
efek ini.  
 
2.6. Kerangka Berfikir 
Gambar 2.4 
Kerangka Berpikir 
 
 
 
 
 
     
 
 
 
          
 
 
 
 
Portofolio Winner Portofolio Losser 
Abnormal Return 
(+) 
Abnormal Return  
(-) 
Overreaction 
Abnormal Return Portofolio Winner < Abnormal Return Portofolio 
Losser 
Uji Beda/ Independent t-test 
Kelompok Harga Saham Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 
di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
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2.7. Hipotesis 
Overreaction pada dasarnya menyatakan bahwa pasar telah beraksi secara 
berlebihan terhadap suatu informasi, terlebih lagi jika informasi tersebut adalah 
informasi buruk, para pelaku pasar akan secara emosional segera menilai saham 
terlalu rendah. Investor yang berusaha menghindari kerugian berperilaku tidak 
rasional kemudian mengambil langkah menjual saham-saham yang berkinerja 
buruk dengan cepat (Pratama, Purbawangsa, Artini, 2016).   
Penelitian mengenai keberadaan reaksi berlebihan seringkali 
menggunakan data saham yang dikelompokkan menjadi dua, yaitu kelompok 
saham (portofolio) loser dan kelompok saham (portofolio) winner. Kelompok 
saham yang disebut loser yaitu kelompok saham yang konsisten mengalami 
penurunan besar harga, sedangkan kelompok saham yang disebut kelompok 
winner yaitu kelompok saham yang  konsisten mengalami kenaikan besar harga 
(Rahmawati dan Suryani, 2005).   
Penelitian mengenai hipotesis pasar efisiensi (Efficient Market Hypothesis 
atau EMH) juga banyak dilakukan dalam perkembangan pasar modal Indonesia. 
Penelitian efisiensi pasar ini juga berkenaan dengan reaksi pasar yang tercermin 
dalam penyesuaian harga dari suatu informasi baru.  
Peristiwa yang dianggap dramatis oleh investor, dapat menyebabkan 
investor bereaksi secara berlebihan (overreaction). Reaksi berlebihan oleh 
investor di pasar modal dapat dilihat dengan adanya transaksi yang besar dan 
perubahan harga saham yang cukup signifikan. De bondt dan Thaler (2005) 
menyatakan bahwa overreaction yang dilakukan investor menyebabkan saham 
yang sebelumnya berkinerja buruk (loser) menjadi membaik dan sebaliknya 
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saham yang sebelumnya berkinerja baik (winner) menjadi memburuk setelah 36 
bulan setelah ada informasi masuk ke pasar.  
Fenomena harga saham yang tidak normal ini sebagai bukti bahwa pasar 
bereaksi secara berlebihan dalam merespon informasi. Fenomena reaksi 
berlebihan ini menyimpulkan bahwa pasar tidak efisien. Biasanya informasi bagus 
(good news) dapat menyebabkan kenaikan Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG), sedangkan Informasi kurang bagus (bad news) akan menyebabkan 
penurunan IHSG. Overreaction akan menyebabkan perubahan kelompok saham 
loser menjadi winner dan sebaliknya. 
Penelitian yang dilakukan oleh Isnawati (2015), Chaouachi dan Douagi 
(2014), Murtini dan Widyatmaja (2011), dan Ardi et..al (2008) mengenai 
pengaruh overreaction terhadap harga saham yang menggunakan data saham yang 
dikelompokkan menjadi dua, yaitu kelompok saham losser dan kelompok saham 
winner menyimpulkan bahwa reaksi berlebihan dapat dibuktikan dengan pola 
portofolio loser memiliki abnormal return yang mengungguli portofolio winner. 
Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya maka hipotsis dapat disusun sebagai 
berikut:  
H1a : Reaksi berlebihan dapat dibuktikan dengan pola portofolio loser 
memiliki abnormal return yang mengungguli portofolio winner dengan 
menggunakan model market adjusted model 
H1b :  Terdapat perbedaan average abnormal return yang signifikan antara 
portofolio loser dan portofolio winner.  
 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN  
 
3.1. Jenis Penelitian  
Sesuai masalah yang diteliti, maka jenis penelitian ini merupakan 
penelitian kuantitatif. Penelitian ini bertujuan untuk melihat hubungan antar 
variabel. Penelitian kuantitatif akan mengemukakan hipotesis berdasarkan teori 
yang sesuai dengan penelitiannya, dan kemudian akan melakukan uji terhadap 
hipotesis tersebut 
 
3.2. Waktu dan Obyek Penelitian  
Waktu yang digunakan dalam penyusunan penelitian ini yaitu dari 
penyusunan laporan sampai menganalisis data sampai selesai, yakni pada bulan 
November 2017 sampai dengan selesai. Obyek yang digunakan pada penelitian ini 
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah (ISSI) 
tahun 2014-2016.  
Dalam penelitian ini menggunakan dua periode, yaitu periode 
pembentukan dan periode pengujian. Dengan periode pembentukan saham yaitu 
bulan Januari- Desember 2014 dan dua tahun selanjutnya yaitu tahun 2015 dan 
2016 digunakan sebagai periode pengujian terhadap perubahan harga saham, yang 
dipengaruhi oleh adanya peristiwa-peristiwa yang tak terduga. Pengujian 
dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia. 
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3.3. Populasi dan Sampel  
3.3.1. Populasi  
Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau 
subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan 
peneliti (Sugiyono, 2012:115). Berdasarkan pengertian tersebut, maka yang 
menjadi populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) untuk periode 2014 hingga 
2016. 
 
3.3.2. Sampel  
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi (Sugiyono, 2012:116). Untuk menentukan sampel dalam penelitian ini, 
peneliti menggunakan metode nonprobability sampling dengan teknik purposive 
sampling yang merupakan teknik pengambilan sampel berdasarkan kriteria 
tertentu yang ditentukan oleh peneliti (Sugiyono, 2012:122). Berdasarkan 
pengertian tersebut, peneliti telah menentukan kriteria yang harus dipenuhi oleh 
anggota populasi untuk dapat menjadi sampel dalam penelitian ini. Kriteria-
kriteria tersebut adalah sebagai berikut:  
1. Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 
selama periode tahun 2014-2016. 
2. Perusahaan Manufaktur yang konsisten sahamnya diperdagangkan pada 
periode pengamatan yaitu dari tahun 2014-2016. 
3. Data yang digunakan adalah data harian (closing price) selama tiga tahun.  
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Berdasarkan kriteria tersebut, maka proses seleksi sampel dalam 
penelitian ini dapat dilihat pada tabel 3.1 berikut. 
Tabel 3.1 
Proses Seleksi Sampel 
 
No Kriteria Pengambilan Sampel Jumlah 
1 Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham 
Syariah Indonesia selama periode tahun 2014-2016 
81 
2 Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan data yang 
dibutuhkan  
(2) 
Sumber: Data diolah penulis, 2018 
 Sesuai kriteria yang telah ditentukan tersebut maka akhirnya jumlah 
sampel dalam penelitian ini sebanyak 158 selama dua tahun (79 x 2).  
 
3.4. Data dan Sumber Data   
Sumber data penelitian yang digunakan peneliti adalah data sekunder. 
Data sekunder ialah data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung 
melalui media perantara (data yang sudah ada atau sudah diolah). Data sekunder 
dalam penelitian ini berupa harga saham harian dan ISSI pada tahun 2014 – 2016 
yang diambil dari website www.duniainvestasi.com. 
 
3.5. Teknik Pengumpulan Data  
Pengumpulan dan pencatatan data untuk sampel penelitian ini dapat 
diperoleh dengan cara sebagai berikut :  
1. Data-data perusahaan yang diperoleh dari www.idx.co.id. Data yang diperoleh 
adalah berupa daftar  perusahaan yang listing secara konsisten dan memiliki 
saham yang aktif diperdagangkan pada periode tahun 2014 – 2016 
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2. Data harga saham penutupan (closing price) dan Indeks Saham Syariah 
Indonesia masing-masing emiten yang menjadi sampel diperoleh dari  
www.duniainvestasi.com.  
 
3.6. Definisi Operasional Variabel  
3.6.1. Abnormal Return  
Abnormal return atau excess return merupakan kelebihan dari return yang 
sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Jadi abnormal return adalah selisih 
antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi. Abnormal 
return dirumuskan Hartono (2015; 648) sebagai berikut: 
RTNit = Rit – E [Rit] 
 
Keterangan:  
RTNit  =   Abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 
Rit  = Return realisasian yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode 
peristiwa ke-t.  
E [Rit]  =   Return ekspetasian sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t.  
Return merupakan keuntungan yang dapat diterima atas investasi saham 
pada periode tertentu (Hartono, 2015).  Return sesunguhnya diperoleh dengan 
mencari return harian yang diwakili dengan close price atau indeks pasar saham 
pada hari ini dikurangi dengan close price atau indeks pasar saham sebelumnya 
dan dibagi dengan close price atau indek pasar saham sebelumnya. Dalam 
penelitian ini, return dapat dicari menggunakan rumus:  
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Rit  = 
𝐏𝐢𝐭− 𝑷𝒊𝒕−𝟏
𝐏𝐢𝐭−𝟏
 
(Sumber: Hartono, 2015: 648) 
Keterangan :  
Rit   = Return Saham  
Pit  = Harga saham sekarang yaitu harga penutupan hari itu.  
Pit-1  = Harga saham sebelumnya.  
  Kemudian menentukan angka Expected Return. Dalam penelitian ini untuk 
menentukan Expected Return menggunakan Market Adjusted Model: 
Market Adjusted Model  
Market Adjusted Model menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk 
mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar saat tersebut. 
Dengan menggunakan model ini, tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk 
membentuk model estimasi karena return sekuritas yang diestimasi sama dengan 
return indeks pasar. Maka rumus Hartono (2015:659) Abnormal Returnnya 
sebagai berikut: 
ARit = Rit - Rmt 
Keterangan: 
ARit  = Abnormal Return saham i pada periode t 
Rit  = Return Sesungguhnya terjadi saham ipada periode t 
Rmt  = Return Pasar pada periode t 
Rmt = 
𝐼𝑆𝑆𝐼−𝐼𝑆𝑆𝐼𝑡−1
𝐼𝑆𝑆𝐼𝑡−1
 
Sumber: Hartono (2015: 659)    
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Keterangan:  
Rmt  = Return pasar pada periode t 
ISSIt  = ISSI (composite index) saham pada waktu t 
ISSIt-1  = ISSI (composite index) saham pada waktu t-1 
 
3.6.2. Market return  
Market return merupakan tingkat keuntungan seluruh saham yang 
terdaftar di Bursa (Hartono, 2015). Market return dalam penelitian ini 
menggunakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Dalam penelitian ini, 
market return dapat dicari dengan menggunakan rumus:  
Rmt =
𝑰𝑺𝑺𝑰𝒕−𝑰𝑺𝑺𝑰𝒕−𝟏
𝑰𝑺𝑺𝑰𝒕−𝟏
 
 
3.6.3. Cumulative Abnormal Return (CAR) 
Cumulative Abnormal Return (CAR) merupakan penjumlahan abnormal 
return selama periode pengujian untuk masing-masing sampel saham.  
CARit  = ∑ 𝑨𝑹𝒊𝒕
𝒕
𝒂=𝒕𝟑  
Sumber: Hartono (2015: 663) 
 
Keterangan:  
CARit = Cumulative abnormal return saham i pada hari/periode t, yang 
diakumulasi dari abnormal return saham ke-i mulai hari awal periode 
peristiwa (t3) sampai hari/periode ke t.  
ARit    =   Abnormal return i pada periode a, yaitu mulai t sampai hari/periode t.  
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3.6.4. Average Abnormal Return (AAR) 
Average Abnormal Return (AAR) adalah rata-rata dari abnormal return 
selama periode tertentu.  
AARt = 
∑ 𝑨𝑹𝒊𝒕
𝒌
𝒊=𝟏
𝒌
 
Sumber: Hartono (2015:660) 
Keterangan:  
AARt  = Average abnormal return pada periode t 
ARit  = Abnormal return saham i pada periode t 
k  = Jumlah saham 
 
3.7. Teknik Analisis Data 
Untuk membuktikan hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini, maka 
uji yang digunakan adalah uji beda t-test (independent t-test) melalui program 
SPSS 20 for windows untuk menguji hipotesis. Menurut Ghozali (2016: 63) uji 
independen t-test digunakan untuk menentukan apakah dua sampel yang tidak 
berhubungan memiliki nilai rata-rata yang berbeda. 
 
3.7.1. Uji Normalitas Data  
Untuk menguji normalitas data dalam penelitian ini menggunakan uji 
Kolmogorov-Smirnov (K-S). Data dikatakan berdistribusi normal yaitu jika 
nilai K-S memiliki nilai probabilitasnya dibawah α = 5% atau 0,05.  
 
3.7.2. Uji Homogenitas  
Uji homogenitas digunakan untuk mengetahui varian populasi data 
apakah antara dua kelompok atau lebih data memiliki varian yang sama 
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atau berbeda. Uji ini sebagai prasyarat dalam uji hipotesis independent t-
test pada penelitian ini. Kriteria pengambilan keputusan adalah jika nilai 
signifikansi lebih dari 0,05 maka dapat dikatakan bahwa varian dari dua 
atau lebih kelompok data adalah sama (Priyatno, 2014:84). 
 
3.7.3. Uji Independent t-test  
Uji independent t-test digunakan untuk menentukan apakah dua 
sampel yang tidak berhubungan memiliki nilai rata-rata yang berbeda. 
1. Menentukan hipotesis nol dan hipotesis alternatif 
Ho : Tidak terdapat perbedaan secara signifikan rata-rata abnormal 
return antara saham loser dan saham winner. 
Ha : Terdapat perbedaan secara signifikan rata-rata abnormal return 
antara saham loser dan saham winner. 
2. Menentukan kriteria keputusan 
Penentuan kriteria keputusan dengan lefel of signifikan (α), yaitu 5%. 
3. Kriteria pengujiannya adalah sebagai berikut: 
Ho diterima jika : -t tabel ≤  t hitung ≤  t tabel 
Ho ditolak jika : t hitung > t tabel atau t hitung < t tabel 
 
3.7.4. Uji Mann-Whitney  
Uji Mann-Whitney digunakan untuk menguji perbedaan dua sampel 
bebas jika data yang digunakan berskala nominal. Uji Mann Whitney 
merupakan salah satu uji non parametrik yang sangat kuat (powerfull) dan 
sebagai alternatif uji parametrik t-test (Suliyanto, 2014; 70).  
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Penggunaan Uji Mann-Whitney:  
1. Jumlah sampel penelitian sedikit yakni kurang dari 30 sampel.  
2. Data tidak berdistribusi normal 
3. Digunakan untuk menguji satu variabel data kategori dan satu variabel 
data interval.  
Dasar pengambilan keputusan dalam Uji Mann-Whitney:  
1. Jika nilai Asym. Sig (2.tailed) < 0,05, maka terdapat perbedaan yang 
signifikan. 
2. Jika nilai Asym. Sig (2.tailed) > 0,05, maka tidak terdapat perbedaan 
yang signifikan.  
 
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian 
Fokus penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan manufaktur yang 
tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). ISSI merupakan indeks 
saham syariah yang beranggotakan seluruh saham syariah yang dahulunya 
terdaftar di Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) bergabung dengan saham non 
syariah lainnya. Alasan yang melatarbelakangi dibentuknya Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) adalah untuk memisahkan antara saham syariah dengan saham 
non syariah yang dahulunya disatukan didalam Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG). Cara ini diharapkan agar masyarakat yang ingin menginvestasikan 
modalnya pada saham syariah tidak salah tempat.  
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang diterbitkan oleh Bapepam-LK 
yang sekarang tugasnya telah digantikan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 
sebagai regulator yang berwenang dan bekerjasama dengan Dewan Syariah 
Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) pada 12 Mei 2011.  
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks saham yang 
mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di BEI. Konstituen 
ISSI adalah keseluruhan saham syariah tercatat di BEI dan terdaftar dalam 
Daftar Efek Syariah (DES). Konstituen ISSI direview setiap enam bulan sekali 
(Mei dan November) dan dipublikasikan pada awal bulan berikutnya.   
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama periode 2014-2016. Perusahaan 
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manufaktur ialah perusahaan yang mengolah barang mentah menjadi barang jadi. 
Umumnya perusahaan ini identik dengan pabrik. Perusahaan ini mendominasi 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, hal tersebut 
dikarenakan perusahaan-perusahaannya terdiri dari berbagai sub sektor industri.  
Perusahaan Manufaktur terdiri dari tiga macam sektor industri utama, yaitu 
industri dasar dan kimia (basic industry and chemical), aneka industri 
(miscellaneous industry), dan industri barang konsumsi (consumer good industry).  
Perusahaan Industri Dasar Dan Kimia (basic industry and chemical) ialah 
adalah industri yang terdiri dari perusahaan yang menghasilkan bahan-bahan dasar 
yang nantinya akan diolah lagi menjadi barang jadi. Produk yang dihasilkan 
sektor ini ialah produk yang akan digunakan lagi untuk berproduksi sehingga 
produk-produk dari sektor industri dasar dan kimia dapat merangsang 
produktifitas masyarakat. Adapun macam-macam subsektor perusahaan ini 
adalah: 
1. Sub sektor (cement), merupakan industri yang memproduksi zat yang 
digunakan untuk merekatkan batu bata, batako, maupun bahan bangunan 
lainnya.  
2. Sub sektor keramik, porselen dan kaca (ceramics, porcelain and glass), 
merupakan industri yang menghasilkan barang dari tanah liat yang dibakar, 
atau pun barang yang terbuat dari semua bahan bukan logam dan anorganik 
yang berbentuk padat.  
3. Sub sektor logam dan sejenisnya (metal and alied product), merupakan 
industri yang menghasilkan sejenis unsur kimia yang siap membentuk ion 
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dan memiliki ikatan logam serta memiliki sifat kuat, keras, dan merupakan 
penghantar panas dan listrik, serta memiliki titik lebur yang tinggi. 
4. Sub sektor kimia (checimal), merupakan industri yang terlibat dalam 
produksi barang kimia, yaitu pemrosesan bahan mentah yang diperoleh 
melalui penambangan, pertanian, dan sumber-sumber lain menjadi materal, 
zat kimia, dan senyawa kimia yang dapat berupa produk akhir atau produk 
yang akan digunakan diindustri lainnya.  
5. Sub sektor plastik dan kemasan (plastics and packaging), merupakan 
industri yang memproduksi produk-produk polimerisasi sinetik maupun 
semi sinetik.  
6. Sub sektor pakan ternak (animal feed), merupakan industri yang 
memproduksi makanan maupun asupan untuk hewan ternak (peliharaan).  
7. Sub sektor kayu dan pengolahannya (wood industries), merupakan industri 
yang mengolah barang-barang berbahan dasar kayu dan sifatnya 
menyediakan bahan baku untuk kegiatan industri yang lain maupun 
mengolah lebih lanjut hasil-hasil produksi lain.  
8. Sub sektor pulp dan kertas (pulp and paper), merupakan industri yang 
mengolah kayu sebagai bahan dasar yang digunakan untuk memproduksi 
pulp, kertas, papan, dan produk berbasis selulosa lainnya.  
Perusahaan Aneka Industri (miscellaneous industry) ialah perusahaan 
industri yang menghasilkan beragam kebutuhan konsumen. Adapun macam-
macam sub sektor perusahaan ini adalah:  
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1. Sub sektor mesin dan alat berat (machinery and heavy equipment), 
merupakan perusahaan yang memproduksi alat-alat yang berfungsi untuk 
mempermudah pekerjaan berat.  
2. Sub sektor otomotif dan komponen (automotive and components), 
merupakan industri yang merancang, mengembangkan, memproduksi, 
memasarkan, dan menjual kendaraan dan atau komponen yang termasuk 
dalam otomotif tersebut, seperti sparepart dan sebagainya.  
3. Sub sektor tekstil dan garment (textile and garment), merupakan industri 
yang memproduksi material fleksibel yang terbuat dari tenunan benang dan 
industri yang memproduksi pakaian dan perlengkapan pakaian.  
4. Sub sektor alas kaki (foot wear), merupakan industri yang memproduksi 
barang-barang yang digunakan sebagai alas kaki, misalnya sepatu atau 
sandal.  
5. Sub sektor kabel (cable), merupakan industri yang memproduksi kawat 
penghantar listrik, baik berisolasi tunggal maupun dua atau lebih kawat 
berisolasi bersama-sama.  
6. Sub sektor elektronika (electronics), merupakan insdustri yang bergerak 
dibidang perakitan alat-alat elektronik, seperti televisi, computer, radio, dan 
sebagainya.  
Perusahaan Industri Barang Konsumsi (consumer goods industry) 
merupakan salah satu cabang perusahaan manufaktur yang mempunyai peran aktif 
dalam pasar modal dan merupakan perusahaan yang yang paling diminati para 
investor. Hal ini dikarenakan produk yangdihasilkan merupakan barang-barang 
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kebutuhan sehari-hari, sehingga memiliki prospek yang baik dalam jangka 
panjang dan saham pada sektor ini lebih tahan terhadap krisis maupun terhadap 
gejolak faktor-faktor eksternal perusahaan. Adapun macam-macam subsektor 
perusahaan ini adalah: 
1. Sub sektor makanan dan minuman (food and baverages), merupakan 
industri yang memproduksi bahan baku dari bahan-bahan pangan menjadi 
makanan maupun minuman.  
2. Sub sektor farmasi (pharmaceuticals), merupakan industri yang menyangkut 
pembuatan, pengendalian, mutusediaan farmasi, pengadaan, penyimpanan, 
pendistribuan maupun pengembangan obat.  
3. Sub sektor kosmetik dan barang keperluan rumah tangga (cosmetics and 
household), merupakan industri yang memproduksi barang-barang yang 
digunakan pada bagian luar badan (epidermis, rambut, kuku, dan bibir), gigi, 
dan rongga mulut, untuk kebersihan, menambah daya tarik, perlindungan 
badan, memperbaiki bau badan namun tidak dimaksudkan untuk mengobati 
atau menyembuhkan penyakit.  
4. Sub Sektor Peralatan Rumah Tangga (houseware), merupakan industri yang 
memproduksi peralatan yang digunakan untuk keperluan rumah tangga, 
seperti furniture dan sebagainya. 
 Penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling dengan 
kriteria yang telah ditentukan. Berikut ini merupakan perincian pemilihan sampel 
berdasarkan kriteria.  
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Tabel 4.1 
Perincian Pemilihan Sampel Berdasarkan Kriteria 
  
Kriteria Sampel Jumlah 
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
selama periode tahun 2014-2016 
81 
Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan 
data yang dibutuhkan 
(2) 
Jumlah sampel criteria 79 
Tahun pengamatan 2 
Total sampel  158 
Sumber: Data diolah (2018).  
 
4.2. Deskripsi Data Penelitian 
Berdasarkan kriteria pengambilan sampel yang telah disajikan diatas maka 
diperoleh sampel akhir penelitian sebanyak 79 sampel perusahaan manufaktur. 
Berikut daftar perusahaan yang menjadi sampel penelitian.  
Tabel 4.2 
Daftar Perusahaan yang Menjadi Sampel Penelitian 
 
No Nama Perusahaan Kode Saham 
1 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.  INTP 
2 Holcim Indonesia Tbk. SMCB 
3 Semen Indonesia (Persero) Tbk. SMGR 
4 Asahimas Flat Glass Tbk. AMFG 
5 Arwana Citramulia Tbk. ARNA 
6 Intikeramik Alamasri Industri Tbk.  IKAI 
7 Keramika Indonesia Assosiasi Tbk. KIAS 
8 Surya Toto Indonesia Tbk TOTO 
9 Alakasa Industrindo Tbk. ALKA 
Tabel berlanjut 
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Lanjutan Tabel 4.2 
No Nama Perusahaan Kode Saham 
10 Betonjaya Manunggal Tbk. BTON 
11 Citra Tubindo Tbk. CTBN 
12 Gunawan Dianjaya Steel Tbk. GDST 
13 Jakarta Kyoei Steel Works Tbk JKSW 
14 Jaya Pari Steel Tbk. JPRS 
15 Lion Metal Works Tbk. LION 
16 Lionmesh Prima Tbk. LMSH 
17 Barito Pasific Tbk. BRPT 
18 Duta Pertiwi Nusantara Tbk DPNS 
19 Ekadharma Internasional Tbk. EKAD 
20 Intanwijaya Internasional Tbk. INCI 
21 Indo Acidatama Tbk. SRSN 
22 Chandra Asri Petrochemical Tbk. TPIA 
23 Unggul Indah Cahaya Tbk. UNIC 
24 Argha Karya Prima Industry Tbk.  AKPI 
25 Asiaplast Industries Tbk. APLI 
26 Lotte Chemical Tbk. FPNI 
27 Champion Pasific Indonesia Tbk.  IGAR 
28 Indopoly Swakarsa Industry Tbk. IPOL 
29 Trias Sentosa Tbk.  TRST 
30 Yanaprima Hastapersada Tbk. YPAS 
31 Charoen Pokphand Indonesia Tbk. CPIN 
32 Alkindo Naratama Tbk. ALDO 
33 Toba Pulp Lestari Tbk.  INRU 
34 Kedawung Setia Industrial Tbk. KDSI 
35 Astra Internasional Tbk. ASII 
36 Astra Otoparts Tbk. AUTO 
37 Indo Kords Tbk. BRAM 
38 Goodyear Indonesia Tbk. GDYR 
39 Indospring Tbk. INDS 
40 Multistrada Arah Sarana Tbk.  MASA 
41 Selamat Sempurna Tbk. SMSM 
42 Polychem Indonesia Tbk. ADMG 
43 Indo-Rama Synthetics Tbk. INDR 
44 Pan Brothers Tbk. PBRX 
Tabel berlanjut 
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Tabel lanjutan 4.2 
No Nama Perusahaan Kode Saham 
45 Ricky Putra Globalindo Tbk. RICY 
46 Sunson Textile Manufacture Tbk. SSTM 
47 Star Petrochem Tbk. STAR 
48 Tifico Fiber Indonesia Tbk. TFCO 
49 Trisula International Tbk. TRIS 
50 Sepatu Bata Tbk. BATA 
51 KMI Wire and Cable Tbk.  KBLI 
52 Kabelindo Murni Tbk.  KBLM 
53 Supreme Cable Manufacturing & Commerce 
Tbk. 
SCCO 
54 Voksel Electric Tbk.  VOKS 
55 Sat Nusapersada Tbk. PTSN 
56 Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. AISA 
57 Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 
58 Mayora Indah Tbk. MYOR 
59 Prasidha Aneka Niaga Tbk. PSDN 
60 Nippon Indosari Corpindo Tbk.  ROTI 
61 Sekar Bumi Tbk. SKBM 
62 Sekar Laut Tbk. SKLT 
63 Siantar Top Tbk.  STTP 
64 Ultra Jaya Milk Industri & Trading Co Tbk. ULTJ 
65 Darya-Varia Laboratorium Tbk. DVLA 
66 Indofarma (Persero) Tbk. INAF 
67 Kimia Farma (Persero) Tbk. KAEF 
68 Kalbe Farma Tbk. KLBF 
69 Merek Tbk. MERK 
70 Pyridam Farma Tbk. PYFA 
71 Taisho Pharnaceutical Indonesia Tbk. SQBB 
72 Tempo  Scan Pasific Tbk. TSPC 
73 Akasha Wira International Tbk. ADES 
74 Martina Berto Tbk. MBTO 
75 Mustika Ratu Tbk. MRAT 
76 Mandom Indonesia Tbk. TCID 
77 Unilever Indonesia Tbk. UNVR 
78 Kedaung Indah Can Tbk. KICI 
79 Langgeng Makmur Industri Tbk. LMPI 
Sumber: www.idx.co.id, 2018. 
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Setelah menentukan sampel, langkah selanjutnya yaitu menghitung 
abnormal return dari masing-masing saham. Abnormal return merupakan 
kelebihan return sesungguhnya dibandingkan dengan return yang diharapkan 
(expected return). Expected return diperoleh dari estimasi. Metode yang 
digunakan pada penelitian ini adalah market adjusted model. Pada model tersebut 
yang menjadi expected return  adalah return ekpektasi pasar.  
Setelah menghitung abnormal return dari masing-masing saham maka 
proses selanjutnya adalah menghitung CAR. Cumulative Abnormal Return 
merupakan jumlah atau cumulative market adjusted abnormal return periode 
tunggal yaitu periode pembentukan (formasi) portofolio. Berikut nilai Cumulative 
Abnormal Return pada periode pembentukan portofolio.  
Tabel 4.3 
Cumulative Abnormal Return 
Periode Pembentukan Portofolio 
 
Perusahaan CAR Perusahaan  CAR 
INTP 0.097877 MASA 0.032227 
SMCB -0.22836 SMSM 0.648201 
SMGR -0.05755 ADMG -0.24811 
AMFG -0.04222 INDR 0.165542 
ARNA 0.748291 PBRX 0.22706 
IKAI 0.196743 RICY -0.06363 
KIAS -0.16612 SSTM -0.3003 
TOTO 0.23658 STAR -0.02051 
ALKA 0.307127 TFCO 0.699036 
BTON -0.01689 TRIS -0.12252 
CTBN 1.062397 BATA 0.853787 
GDST -0.08533 KBLI -0.28642 
JKSW 0.547723 KBLM 0.370852 
Tabel berlanjut 
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Lanjutan Tabel 4.3 
Perusahaan CAR Perusahaan CAR 
JPRS -0.06234 SCCO 0.061104 
LION 0.158698 VOKS 0.018992 
LMSH -0.38152 PTSN 0.515139 
BRPT 0.020971 AISA 0.735656 
DPNS 0.112742 INDF 0.154141 
EKAD 0.022888 MYOR 0.57643 
INCI 0.136762 PSDN 0.243168 
SRSN -0.01897 ROTI -0.065 
TPIA -0.03637 SKBM 1.403159 
UNIC 0.086698 SKLT 2.731159 
AKPI 0.051262 STTP 2.414237 
APLI -0.0755 ULTJ 1.537277 
FPNI 0.245265 DVLA 0.279653 
IGAR -0.27538 INAF -0.28644 
IPOL 0.019998 KAEF -0.13097 
TRST -0.08735 KLBF 0.411645 
YPAS 0.125047 MERK 0.314301 
CPIN 0.120601 PYFA -0.15199 
ALDO 0.452368 SQBB -0.0209 
INRU -0.20436 TSPC -0.11763 
KDSI -0.24513 ADES 0.072579 
ASII -0.0824 MBTO 0.106849 
AUTO -0.00843 MRAT 0.039887 
BRAM 0.563486 TCID 0.248094 
GDYR 0.590885 UNVR 0.33813 
INDS -0.31925 KICI 0.108781 
  LMPI -0.10646 
Sumber: Data diolah, 2018.  
Setelah mendapatkan nilai Cumulative Abnormal Return (CAR) untuk tiap-
tiap saham kemudian diurutkan sesuai dengan urutan kinerja dari masing-masing 
saham. Dari urutan tersebut dapat dikategorikan mana saja yang termasuk saham 
winner (saham yang bernilai tinggi) atau saham loser (saham yang bernilai 
rendah). Ada dua periode pembentukan (formasi) dan pengujian pada portofolio 
saham-saham winner dan loser yaitu periode overlapping dan periode non-
overrelapping.  
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De Bondt & Thaler (1985) menggunakan periode non-overrelapping dalam 
melakukan pembentukan dan pengujian portofolio saham-saham winner dan loser 
dengan standar pembentukan sebesar 10% (decil). Suciningtias (2011) juga 
menggunakan periode yang sama dengan pendahulunya yaitu De Bondt & Thaler 
(1985) tetapi Suciningtias (2011) menggunakan standar pembentukan yang 
berbeda yaitu 20% dan sampel yang digunakan juga berbeda dalam penelitiannya 
yaitu menggunakan saham-saham syariah.  
Saham-saham yang memiliki Cumulative Abnormal Return termasuk desil 
pertama teratas (20%) dari jumlah sampel perusahaan, maka dapat dikategorikan 
sebagai saham winner. Saham-saham yang memiliki Cumulative Abnormal Return 
termasuk dalam desil terbawah (20%) dari jumlah sampel perusahaan 
dikategorikan sebagai saham losser (Suciningtias, 2011). Berikut ini adalah data 
portofolio winner dan portofolio losser.  
Tabel 4.4 
Perusahaan-perusahaan Portofolio Winner dan Losser 
Versi Market Adjusted Model 
KODE SAHAM CAR KET 
SKLT 2.731159 WINNER 
STTP 2.414237 WINNER 
ULTJ 1.537277 WINNER 
SKBM 1.403159 WINNER 
CTBN 1.062397 WINNER 
BATA 0.853787 WINNER 
ARNA 0.748291 WINNER 
AISA 0.735656 WINNER 
TFCO 0.699036 WINNER 
SMSM 0.648201 WINNER 
GDYR 0.590885 WINNER 
MYOR 0.57643 WINNER 
BRAM 0.563486 WINNER 
Tabel berlanjut 
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Lanjutan tabel 4.4 
KODE SAHAM CAR KET 
JKSW 0.547723 WINNER 
PTSN 0.515139 WINNER 
ALDO 0.452368 WINNER 
LMPI -0.10646 LOSER 
TSPC -0.11763 LOSER 
TRIS -0.12252 LOSER 
KAEF -0.13097 LOSER 
PYFA -0.15199 LOSER 
KIAS -0.16612 LOSER 
INRU -0.20436 LOSER 
SMCB -0.22836 LOSER 
KDSI -0.24513 LOSER 
ADMG -0.24811 LOSER 
IGAR -0.27538 LOSER 
KBLI -0.28642 LOSER 
INAF -0.28644 LOSER 
SSTM -0.3003 LOSER 
INDS -0.31925 LOSER 
LMSH -0.38152 LOSER 
Sumber: Data diolah, 2018. 
Sampel perusahaan yang memiliki Cumulative Abnormal Return teratas 
dikategorikan sebagai portofolio winner sebanyak 16 perusahaan, dan Cumulative 
Abnormal Return terendah dikategorikan sebagai portofolio losser sebanyak 16 
perusahaan dengan menggunakan market adjusted model.  
 
4.2.1.Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui 
gambaran umum mengenai overreaction yang mempengaruhi harga saham pada 
perusahaan manufaktur yang masuk dalam Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 
2014-2016.  
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Dalam penelitian ini tidak ada variabel independent dan variabel dependen, 
karena dalam penelitian ini bukan penelitian sebab-akibat, namun penelitian 
compare mean (perbandingan). Oleh karena itu, variabel yang diuji adalah 
abnormal return dan cumulative abnormal return. Berikut hasil analisis statistik 
deskriptif tiap tahun.  
Tabel 4.5 
Average Abnormal Return (AAR) dan  
Cumulative Abnormal Return (CAR)  
Kelompok Portofolio Winner dan Loser 
Periode Pembentukan 2014 
 
Descriptive Statistics 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CAR_Loser 16 .27506 -.38152 -.10646 -.2231853 .08334032 
AAR_Loser 16 .00114 -.00158 -.00044 -.0009223 .00034438 
CAR_Winner 16 2.27879 .45237 2.73116 1.0049520 .68787183 
AAR_Winner 16 .00942 .00187 .01129 .0041527 .00284245 
Valid N 
(listwise) 
16 
     
Sumber: Data diolah, 2018.  
 
Hasil analisis statistik deskriptif tahun 2014 menunjukkan jumlah masing-
masing variabel terdapat 16, dari 16 ini variabel CAR loser memiliki nilai 
minimum sebesar -0,38152, nilai maximum pada variabel CAR loser sebesar -
0,10646 dengan rata-rata sebesar -0,2231853. AAR loser dengan jumlah 16 
memiliki nilai minimum sebesar -0,00158, nilai maximum sebesar -0,00044 
dengan rata-rata -0,0009223. Sedangkan pada variabel CAR winner dan AAR 
winner memiliki nilai minimum masing-masing sebesar 0,45237 dan 0,00187, 
sedangkan nilai maximumnya sebesar 2,73116 dan 0,00187 dengan nilai rata-rata 
masing-masing sebesar 1,0049520 dan 0,0041527. 
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Tabel 4.6 
Average Abnormal Return (AAR) dan  
Cumulative Abnormal Return (CAR)  
Kelompok Portofolio Winner dan Loser 
Periode Pengujian 2015 
 
Descriptive Statistics 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
CAR_Loser 16 1.87968 -.24731 1.63237 .3534189 .50926489 
AAR_Loser 16 .00770 -.00101 .00669 .0014484 .00208715 
CAR_Winner 16 2.97790 -.50870 2.46920 .4057268 .69664246 
AAR_Winner 16 .01220 -.00208 .01012 .0016628 .00285509 
Valid N 
(listwise) 
16 
     
Sumber: Data diolah, 2018. 
 Hasil analisis statistik deskriptif tahun 2015 menunjukkan masing masing 
variabel memiliki nilai minimum sebesar -0,24731, -0,00101, -0,50870, dan -
0,00208. Sedangkan nilai rata-rata (mean) menunjukkan bahwa saham CAR dan 
AAR loser yang memiliki nilai masing-masing sebesar 0,3534189 dan 0,014484 
belum bisa mengungguli saham winner yang memiliki nilai masing-masing 
sebesar 0,405728 dan 0,001628. Standar deviasi yang dimiliki oleh CAR dan 
AAR loser masing-masing sebesar 0,50926489 dan 0,0208715 lebih rendah 
dibandingkan standar deviasi yang dimiliki oleh CAR dan AAR winner yaitu 
masing-masing sebesar 0,69664246 dan 0,00285509.  
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Tabel 4.7 
Average Abnormal Return (AAR) dan  
Cumulative Abnormal Return (CAR)  
Kelompok Portofolio Winner dan Loser 
Periode Pengujian 2016 
 
Descriptive Statistics 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CAR_Loser 16 13.64929 -.57813 13.07115 1.0777281 3.23864103 
AAR_Loser 16 .05548 -.00235 .05313 .0043810 .01316521 
CAR_Winner 16 48.42432 -.33807 48.08624 3.5796145 11.94796446 
AAR_Winner 16 .19685 -.00137 .19547 .0145513 .04856896 
Valid N 
(listwise) 
16 
     
Sumber: Data diolah, 2018. 
 
 Hasil statistik deskriptif tahun 2016 menunjukkan nilai minimum pada 
masing-masing variabel sebesar -0,57813, -0,00235, -0,33807, dan -0,00137. Nilai 
maksimum masing-masing sebesar 13,07115, 0,05313, 48,0824, dan 0,19547. 
Sedangkan nilai rata-rata CAR dan AAR loser sebesar 1,0777281 dan 0,0043810 
belum bisa mengungguli CAR dan AAR winner yang memiliki nilai sebesar 
3,5796145 dan 0,0145513. Dengan standar deviasi CAR loser sebesar 
3,23864103, AAR loser sebesar 0,1316521 sedangkan CAR winner dan AAR 
winner masing-masing sebesar 11,94796446 dan 0,04856896. 
 
4.2.2.Uji Normalitas 
Uji normalitas data digunakan untuk mengetahui apakah suatu data yang 
digunakan terdistribusi normal atau tidak. Untuk uji normalitas data hasil tes 
digunakan uji Kolmogrov-Smirnov. Berikut hasil pengujian normalitas: 
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Tabel 4.8 
Hasil Pengujian Normalitas 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 CAR_2014 AAR_2014 CAR_2015 AAR_2015 CAR_2016 AAR_2016 
N 32 32 32 32 32 32 
Normal 
Parame
tersa,b 
Mean .39088 .00162 .37957 .00156 2.32867 .00947 
Std. 
Deviation 
.788389 .003258 .600855 .002463 8.704310 .035383 
Most 
Extrem
e 
Differen
ces 
Absolute .236 .236 .131 .131 .457 .457 
Positive .236 .236 .131 .131 .457 .457 
Negative -.164 -.164 -.114 -.114 -.369 -.369 
Kolmogorov-
Smirnov Z 
1.335 1.335 .743 .743 2.586 2.586 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 
.057 .057 .638 .638 .000 .000 
Sumber: Data diolah, 2018. 
 
 Pada hasil analisis Kolmogrov Smirnov, CAR dan AAR tahun 2016 nilai 
Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,000, hal tersebut menunjukkan bahwa data tidak 
berdistribusi normal karena, p < 0,05.   
 Dikarenakan data tidak berdistribusi normal, maka langkah selanjutnya 
adalah melakukan treatment dengan transformasikan data. Namun setelah 
melakukan upaya dengan transformasi data masih tidak berdistribusi normal, 
maka peneliti menggunakan uji nonparametrik yaitu dengan Uji Man-Whitney.   
 Uji Man-Whitney merupakan salah satu bagian dari statistik non 
parametrik. Uji Man-Whitney menjadi alternatif ketika data tidak normal dalam 
Uji Independent sample t-test (parametrik). Uji Man-Whitney dilakukan untuk 
mengetahui perbedaan dua sampel yang tidak berhubungan atau berpasangan satu 
sama lainnya (Suliyanto, 2014; 70). 
59 
 
4.2.3. Uji Hipotesis 1a 
Hipotesis yang dibuktikan dalam penelitian ini merupakan hipotesis untuk 
menguji apakah ada reaksi berlebihan (overreaction)  terhadap harga-harga saham 
perusahaan manufaktur yang ada di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 
2014-2016 yang dipengaruhi oleh informasi yang tak terduga dan dramatis yang 
ditandai dengan portofolio loser mengungguli portofolio winner.  
Dalam penelitian ini model yang digunakan adalah market adjusted model, 
inti dari market adjusted model adalah bahwa angka expected return adalah sama 
dengan return pasar. Angka return pasar direpresentasikan dari Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI).  
Gambar 4.1 
Average Abnormal Return Portofolio Winner dan Portofolio Losser  
Versi Market Adjusted Model  
Periode Pembentukan 
Tahun 2014 
 
 
Sumber: data diolah, 2018. 
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Grafik AAR pada periode pembentukan tahun 2014 yaitu jumlah saham 
yang termasuk dalam portofolio winner sejumlah 16 saham antara lain (SKLT, 
STTP, ULTJ, SKBM, CTBN, BATA, ARNA, AISA, TFCO, GDYR, MYOR, 
BRAM, JKSW, dan ALDO) dan portofolio loser sejumlah 16 saham antara lain 
(LMSH, INDS, SSTM, INAF, KBLI, IGAR, ADMG, KDSI, SMCB, INRU, 
KIAS, PYFA, KAEF, TRIS, TSPC, dan LMPI) menunjukkan bahwa belum terjadi 
pembalikan kinerja pada portofolio loser menjadi portofolio winner yang ditandai 
abnormal return  positif.  
Gambar 4.2 
Cumulative Abnormal Return Portofolio Winner dan Portofolio Losser  
Versi Market Adjusted Model 
Periode Pembentukan 
Tahun 2014 
 
 
Sumber: data diolah, 2018.  
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menunjukkan indikasi terjadinya pembalikan kinerja yang ditandai portofolio 
loser berubah menjadi abnormal return positif.  
Selanjutnya untuk melihat apakah terjadi pembalikan kinerja pada 
portofolio loser menjadi portofolio winner yang ditandai abnormal return  positif 
akan disajikan pada grafik sebagai berikut: 
Gambar 4.3 
Average Abnormal Return Portofolio Winner dan Portofolio Losser  
Versi Market Adjusted Model 
Periode Pengujian  
Tahun 2015 
 
 
Sumber: data diolah, 2018 
 
Gambar 4.3 pada periode pengujian, menunjukkan hasil Average 
Abnormal Return (AAR) portofolio loser mengungguli portofolio winner terjadi 
pada perusahaan INDS, SSTM, INAF, KBLI, IGAR, INRU, KIAS, dan LMPI 
masing-masing sebesar 0.004329, 0.001903, 0.003356, 0.000317, 0.000384, 
0.00669, 0.000562, dan 0.000893.  
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Gambar 4.4 
Cumulative Abnormal Return Portofolio Winner dan Portofolio Losser  
Versi Market Adjusted Model 
Periode Pengujian 
Tahun 2015 
 
 
Sumber: Data diolah, 2018. 
 
  Pada grafik Cumulative abnormal return tahun 2015, menunjukkan 
bahwa terdapat indikasi terjadinya overreaction namun secara terpisah-pisah tiap 
perusahaan terjadi pada perusahaan INDS, SSTM, INAF, KBLI, IGAR, INRU, 
KIAS, dan LMPI masing-masing sebesar 1.056294, 0.464297, 0.818939, 
0.077448, 0.09372, 1.632373, 0.137138, dan 0.217967.  
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Gambar 4.5 
Average Abnormal Return Portofolio Winner dan Portofolio Losser  
Versi Market Adjusted Model 
Periode Pengujian 
Tahun 2016 
 
 
Sumber: Data diolah, 2018. 
  
Pada grafik diatas menunjukkan secara keseluruhan baik portofolio winner 
maupun portofolio loser memiliki average abnormal return yang bergerak 
disekitar angka nol. Namun terdapat nilai average abnormal return portofolio 
loser yang mengungguli portofolio winner hanya terjadi pada saham INAF yaitu 
sebesar 0.053135.  
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Gambar 4.6 
Cumulative Abnormal Return Portofolio Winner dan Portofolio Losser  
Versi Market Adjusted Model 
Periode Pengujian 
Tahun 2016 
 
 
Sumber: Data diolah, 2018.  
 
 Pada grafik Cumulative Abnormal Return tahun 2016 menunjukkan bahwa 
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secara separatis tidak dapat dijadikan acuan sebagai indikasi terjadinya 
overreaction (Trisna Dewanti, 2017).  
 
4.2.4. Uji hipotesis 1b 
 Pengujian hipotesis 1b ini bertujuan untuk menguji perbedaan signifikansi 
rata-rata average abnormal return antara dua kelompok sampel yang tidak 
berhubungan satu dengan yang lainnya. Dikarenakan data tidak memenuhi syarat 
uji parametrik maka peneliti menggunakan uji nonparametrik yaitu dengan Uji 
Man-Whitney. Uji Man-Whitney dilakukan untuk mengetahui perbedaan dua 
sampel yang tidak berhubungan atau berpasangan satu sama lainnya. Berikut hasil 
output Uji Man-Whitney. 
Tabel 4.9 
Rata-Rata Average Abnormal Return  
Tahun Pengujian 2015-2016 
 
Ranks 
 Kelompok N Mean Rank Sum of Ranks 
Average Abnormal Return 
Winner 32 33.59 1075.00 
Loser 32 31.41 1005.00 
Total 64   
Sumber: Data diolah, 2018. 
 
 Dari tabel diatas, hasil overreaction terhadap harga saham manufaktur 
pada ISSI menunjukkan bahwa seluruh golongan loser selama tahun pengujian 
memiliki nilai mean hanya sebesar 31.41 dan saham golongan winner 
memiliki nilai mean sebesar 33.59. hasilnya menunjukkan bahwa saham loser 
memiliki average abnormal return positif namun tidak pada saham winner 
yang tetap menunjukkan nilai positif. Hal tersebut tidak dapat memberikan 
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reversal effect yang seharusnya saham loser memiliki nilai positif, dan saham 
winner memiliki nilai negatif.  
Tabel 4.10 
Hasil Uji Man Whitney Test 
Tahun Pengujian 2015-2016.  
 
Test Statisticsa 
 Average 
Abnormal 
Return 
Mann-Whitney U 477.000 
Wilcoxon W 1005.000 
Z -.470 
Asymp. Sig. (2-tailed) .638 
a. Grouping Variable: Kelompok 
 
 
Berdasarkan hasil Uji Man-Whitney diatas, diketahui nilai Asymp.Sig. 
sebesar 0.638, karena nilai Asymp.Sig. 0,638> 0,05, maka sesuai dengan dasar 
pengambilan keputusan dalam Uji Man-Whitney dapat disimpulkan bahwa tidak 
ada perbedaan yang signifikan average abnormal return winner dan loser selama 
dua tahun pengujian. Maka h1b tidak didukung oleh data atau ditolak. 
 
4.3. PEMBAHASAN 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 1a yang menyatakan bahwa Reaksi 
berlebihan dapat dibuktikan dengan pola portofolio loser memiliki abnormal 
return yang mengungguli portofolio winner adalah tidak didukung oleh data atau 
hipotesis ditolak. Hal ini disebabkan pada grafik Average abnormal return tiap 
tahun menunjukkan terjadinya overreaction yaitu dengan ditunjukkannya 
portofolio loser mengungguli portofolio winner namun tidak terjadi secara 
konstan melainkan hanya secara separatis, dengan melihat grafik ditahun 2015 
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yang mengalami overreaction terdapat pada perusahaan INDS, SSTM, INAF, 
KBLI, IGAR, INRU, KIAS, dan LMPI ditahun 2015. Sedangkan di tahun 2016 
yang terjadi overreaction hanya pada perusahaan INAF. Situasi pasar abnormal 
yang terjadi secara separatis tidak dapat dijadikan acuan sebagai indikasi 
terjadinya overreaction (Dewanti, 2017).  
Terjadinya overreaction hanya pada perusahaan-perusahaan tersebut, 
terutama pada saham INAF yang masuk dalam subsektor makanan dan minuman 
pada sektor industri barang konsumsi dikarenakan Indonesia tergolong negara 
dengan jumlah penduduk sangat banyak. Seiring dengan jumlah penduduk yang 
besar, maka tingkat konsumsi masyarakat pun juga ikut meningkat. Besarnya 
jumlah penduduk dan tingkat konsumsi masyarakat menjadikan Indonesia dikenal 
dunia sebagai target pasar potensial.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Novisiantara, Masyithoh& Setiawati (2017) melakukan penelitian dengan judul 
“Analisis Overreaction pada Harga Saham Manufaktur”. Hasilnya menunjukkan 
bahwa tidak terdapat market overreaction portofolio loser yang menungguli 
portofolio winner secara signifikan. Gejala tidak terdapat portofolio loser 
mengungguli portofolio winner secara signifikan berarti tidak terjadi stock market 
overreaction pada saham-saham LQ-45 di BEI.  
Fakta tidak terdapatnya stock market overreaction diperkuat dengan tidak 
ditemukannya portofolio loser mengungguli portofolio winner terjadi secara 
konstan melainkan hanya separatis atau terpisah-pisah selama periode pengujian. 
Hal ini menyimpulkan bahwa tidak terjadi dikarenakan pengaruh dari peristiwa-
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peristiwa yang tejadi di Indonesia yang menyebabkan investor terlalu buru-buru 
dalam mengambil keputusan.  
 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 1b yang menyatakan terdapat 
perbedaan average abnormal return yang signifikan antara portofolio loser dan 
portofolio winner adalah tidak didukung oleh data atau hipotesis ditolak. Hasil 
pengujian hipotesis 1b dengan menggunakan Uji Mann-Whitney yang nampak 
pada tabel diatas memperlihatkan bahwa tidak terjadi perbedaan yang signifikan 
antara average abnormal return kelompok portofolio loser dan kelompok 
portofolio winner.  
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Pratama, Purbawangsa, &Artini (2016) yang meneliti tentang overreaction pada 
saham winner dan saham loser pada tahun 2014. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa tidak terdapat overreaction pada saham winner dan saham loser pada 
perusahaan manufaktur di BEI tahun 2014.  
 Hasil tersebut diperkuat oleh fakta bahwa rata-rata average abnormal 
return saham winner mengungguli saham loser. Secara keseluruhan nilai 
kelompok saham winner dan saham loser sama-sama memiliki nilai positif. Hal 
tersebut tidak dapat memberikan reversal effect yang seharusnya saham loser 
memiliki nilai positif, dan saham winner memiliki nilai negatif.  
Secara keseluruhan, kinerja kelompok saham loser tidak mengungguli 
kinerja kelompok saham winner. Dengan demikian hasil penelitian ini 
menyatakan bahwa tidak terjadi gejala overreaction pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia. Hasil penelitian ini mendukung 
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hipotesis pasar efisien (EMH) sekaligus menunjukkan bahwa pasar saham di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) telah efisien dalam bentuk lemah. Investor 
tidak dapat memperoleh abnormal return dengan mengandalkan informasi historis 
yang ada, sehingga investor cenderung lebih aktif.  
Menurut Hartono (2015; 586), bentuk efisien pasar dapat dilihat dari sudut 
informasi pasar maupun kecanggihan pelaku pasar. Efisiensi pasar di ISSI ini 
dapat dilihat dari sudut informasi, investor lebih mudah dalam mendapatkan 
informasi, sehingga investor tidak terjadi asimetri informasi. Selain itu tidak 
hanya dilihat dari ketersediaan informasi, tetapi juga dilihat dari kecanggihan 
pelaku pasar dalam pengambilan keputusan berdasarkan analisis dari informasi 
yang tersedia, hal ini dilihat dari banyaknya investor yang lebih rasional dan 
cerdas dalam pengambilan keputusan.  
Investor yang rasional dapat berimplikasi pada pengambilan keputusan 
investasi. Investor yang rasional tidak lagi mengambil keputusan investasi 
kontrarian dengan memanfaatkan situasi pasar yang abnormal. Konsekuensi dari 
pasar yang tidak abnormal adalah timbulnya pasar modal yang mulai efisien. 
Pasar modal yang efisien merupakan justifikasi mengapa tidak adanya reversal 
effect di Indeks Saham  Syariah Indonesia (ISSI) atau tidak adanya overreaction.  
Seperti diketahui saat ini masyarakat semakin menyadari pentingnya 
berinvestasi sesuai dengan prinsip syariah. Selain itu produk pasar modal yang 
menarik investor salah satunya adalah saham yang dijadikan sebagai alternatif 
investasi, utilitas, dan transportasi dan sektor perdagangan. Hal ini membuat 
jumlah investor yang aktif di ISSI semakin meningkat.  
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Dikutip dari www.republika.co.id pada tanggal 14 september 2017. 
Jumlah investor saham syariah terus meningkat. Pada tahun 2014 jumlah investor 
tumbuh 7 persen, kemudian meningkat 1,1 persen ditahun 2015, kemudian 
meningkat lagi ditahun 2016 menjadi 2,3 persen. Perkembangan pasar modal ini 
menjadi alasan mengapa hipotesis overreaction tidak terjadi di Indonesia, 
khususnya di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).  
 
 
 
 
 
 
BAB V 
PENUTUP 
 
5.1. Kesimpulan  
Hasil penelitian berdasarkan uji Mann-Whitney yang sudah dilakukan untuk 
menganalisis apakah terdapat perbedaan average abnormal return yang signifikan 
antara portofolio loser dan portofolio winner menunjukkan beberapa kesimpulan, 
diantaranya yaitu:  
1. Hasil penelitian yang bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat indikasi 
reaksi berlebihan (overreaction) di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
yang ditandai dengan portofolio loser mengungguli portofolio winner pada 
periode pengujian. Hasil pengujian hipotesis 1a yang menguji keberadaan 
reaksi berlebihan terhadap peristiwa-peristiwa yang terjadi selama tahun 
pengujian menyimpulkan bahwa tidak terdapat indikasi reaksi berlebihan 
(overreaction) yang ditandai dengan portofolio loser mengungguli 
portofolio winner. Efek reaksi berlebihan ini terjadi tidak secara konstan 
melainkan hanya secara separatis. Situasi pasar abnormal yang terjadi secara 
separatis tidak dapat dijadikan acuan sebagai indikasi terjadinya 
overreaction. Oleh karena itu hipotesis 1a ditolak.  
2. Hasil pengujian hipotesis 1b yaitu menguji signifikansi perbedaan rata-rata 
average abnormal return antara kelompok saham winner dan kelompok 
saham loser dengan menggunakan uji Mann-Whitney, bahwa tidak terjadi 
perbedaan yang signifikan antara average abnormal return kelompok 
portofolio loser dan kelompok portofolio winner. Hasil tersebut diperkuat 
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oleh fakta bahwa rata-rata average abnormal return saham winner 
mengungguli saham loser. Secara keseluruhan nilai kelompok saham winner 
dan saham loser sama-sama memiliki nilai positif. Hal tersebut tidak dapat 
memberikan reversal effect yang seharusnya saham loser memiliki nilai 
positif, dan saham winner memiliki nilai negatif.  
 
5.2. Keterbatasan dan Saran  
1. Keterbatasan  
Penelitian ini masih terdapat kekurangan-kekurangan yang mungkin 
untuk penelitian selanjutnya dapat diperbaiki. Hal- hal tersebut disebabkan, 
penelitian ini memiliki keterbatasan sebagai berikut:  
1) Dalam penelitian ini penggunaan perhitungan expected return hanya 
menggunakan satu model yaitu model disesuaikan pasar (market 
adjusted model) yang diwakili dengan indeks pasar.  
2) Penelitian ini menggunakan data return tahunan (close price) untuk 
perhitungan abnormal return. Penggunaan data return tahunan ini 
mungkin masih menimbulkan bias hasil penelitian.  
3) Sampel yang digunakan dalam penelitian ini hanya sebanyak 32 
sampel. Penggunaan sampel sebanyak 32 ini mungkin masih kurang 
begitu menjelaskan secara detail mengenai overreaction yang diuji 
dengan pemisahan antara sampel golongan loser dan golongan winner.  
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2. Saran  
Dari beberapa keterbatasan dalam penelitian ini, seperti yang telah 
diuraikan diatas maka untuk penelitian selanjutnya penulis menyarankan 
beberapa hal sebagai berikut:  
1. Penelitian selanjutnya hendaknya dalam perhitungan expected return 
menggunakan ketiga model sekaligus yang telah dijelaskan dalam 
bukunya Jogiyanto (2016), agar dapat diketahui perbedaan terjadinya 
reaksi menggunakan ketiga model yang ada. Ketiga model yang 
dimaksud antara lain adalah mean adjusted model, market model, dan 
market adjusted model.  
2. Pemilihan periode sampel untuk penelitian selanjutnya hendaknya 
dikembangkan dengan periode harian maupun periode mingguan 
dalam perhitungan abnormal return. Data yang lebih detail periodenya 
(harian maupun mingguan) mungkin akan dapat menjelaskan lebih 
rinci mengenai reaksi yang terjadi dalam pasar modal.  
3. Dalam penelitian mengenai keberadaan reaksi berlebihan untuk 
selanjutnya dianjurkan untuk menggunakan sampel yang lebih banyak 
untuk pembentukan portofolio loser maupun portofolio winer. 
Penggunaan sampel yang lebih banyak tersebut akan dapat 
membedakan lebih jelas antara sampel- sampel golongan loser dengan 
sampel- sampel golongan winner.  
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5.3. Implikasi 
Hasil penelitian ini dapat memberikan beberapa implikasi. Implikasi tersebut 
diantaranya sebagai berikut: 
1. Menuntut para pelaku pasar modal atau investor untuk lebih memiliki 
kepekaan terhadap berbagai kegiatan atau peristiwa yang baik secara 
langsung maupun tidak langsung dapat berpengaruh terhadap harga saham. 
Selain hal tersebut para pelaku pasar juga dituntut untuk lebih berhati-hati 
dalam menimbang relevansi diantara peristiwa-peristiwa dengan pergerakan 
harga saham di Bursa. 
2. Mengingat kondisi ekonomi, politik, dan sosial di negara Indonesia yang 
relatif belum stabil dalam beberapa tahun ini, maka dimungkinkan bahwa 
kondisi ekonomi dan politik menjadi salah satu faktor yang dapat 
mempengaruhi pergerakan harga saham.  
3. Hasil penelitian ini juga memberikan implikasi bahwa BEI maupun OJK 
diharapkan melakukan penelitian yang lebih berkala terhadap pengumuman 
peristiwa-peristiwa yang dapat berpengaruh terhadap reaksi pasar yang dapat 
diukur dengan abnormal return saham, baik itu peristiwa internal maupun 
eksternal yang dapat mempengaruhi reaksi pasar secara berlebihan, sebagai 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan oleh para emiten.  
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Lampiran 1 
TABEL JADWAL PENELITIAN 
N
o 
Bulan Novembe
r 
Desembe
r 
Januari Februari Maret April Mei Juni Juli Agustus 
Kegiatan 3  4  1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan 
Proposal 
X
  
X
  
 
                                                      
2 Konsultasi     
 
X   
 
X
  
X X   X     X X X 
  
X X X         X  X      
3 Revisi Proposal               X X X   X X X
  
X 
  
X X 
   
X X X       X X      
4 Pengumpulan 
Data 
            
           
  X X X X                 
5 Analisis Data                             
  
                 X X X         
6 Penulisan Akhir 
Naskah Skripsi 
                                
 
    
  
                  
7 Pendaftaran 
Munaqosah 
                                      
8 Munaqosah                                       
9 Refisi Skripsi                                       
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Lampiran 2 
Daftar Perusahaan yang Menjadi Sampel Penelitian 
 
No Nama Perusahaan Kode Saham 
1 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.  INTP 
2 Holcim Indonesia Tbk. SMCB 
3 Semen Indonesia (Persero) Tbk. SMGR 
4 Asahimas Flat Glass Tbk. AMFG 
5 Arwana Citramulia Tbk. ARNA 
6 Intikeramik Alamasri Industri Tbk.  IKAI 
7 Keramika Indonesia Assosiasi Tbk. KIAS 
8 Surya Toto Indonesia Tbk. TOTO 
9 Alakasa Industrindo Tbk. ALKA 
10 Betonjaya Manunggal Tbk. BTON 
11 Citra Tubindo Tbk. CTBN 
12 Gunawan Dianjaya Steel Tbk. GDST 
13 Jakarta Kyoei Steel Works Tbk JKSW 
14 Jaya Pari Steel Tbk. JPRS 
15 Lion Metal Works Tbk. LION 
16 Lionmesh Prima Tbk. LMSH 
17 Barito Pasific Tbk. BRPT 
18 Duta Pertiwi Nusantara Tbk DPNS 
19 Ekadharma Internasional Tbk. EKAD 
20 Intanwijaya Internasional Tbk. INCI 
21 Indo Acidatama Tbk. SRSN 
22 Chandra Asri Petrochemical Tbk. TPIA 
23 Unggul Indah Cahaya Tbk. UNIC 
24 Argha Karya Prima Industry Tbk.  AKPI 
25 Asiaplast Industries Tbk. APLI 
26 Lotte Chemical Tbk. FPNI 
27 Champion Pasific Indonesia Tbk.  IGAR 
28 Indopoly Swakarsa Industry Tbk. IPOL 
29 Trias Sentosa Tbk.  TRST 
30 Yanaprima Hastapersada Tbk. YPAS 
31 Charoen Pokphand Indonesia Tbk. CPIN 
32 Alkindo Naratama Tbk. ALDO 
33 Toba Pulp Lestari Tbk.  INRU 
34 Kedawung Setia Industrial Tbk. KDSI 
35 Astra Internasional Tbk. ASII 
36 Astra Otoparts Tbk. AUTO 
37 Indo Kords Tbk. BRAM 
38 Goodyear Indonesia Tbk. GDYR 
39 Indospring Tbk. INDS 
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40 Multistrada Arah Sarana Tbk.  MASA 
41 Selamat Sempurna Tbk. SMSM 
42 Polychem Indonesia Tbk. ADMG 
43 Indo-Rama Synthetics Tbk. INDR 
44 Pan Brothers Tbk. PBRX 
45 Ricky Putra Globalindo Tbk. RICY 
46 Sunson Textile Manufacture Tbk. SSTM 
47 Star Petrochem Tbk. STAR 
48 Tifico Fiber Indonesia Tbk. TFCO 
49 Trisula International Tbk. TRIS 
50 Sepatu Bata Tbk. BATA 
51 KMI Wire and Cable Tbk.  KBLI 
52 Kabelindo Murni Tbk.  KBLM 
53 Supreme Cable Manufacturing & Commerce 
Tbk. 
SCCO 
54 Voksel Electric Tbk.  VOKS 
55 Sat Nusapersada Tbk. PTSN 
56 Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. AISA 
57 Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 
58 Mayora Indah Tbk. MYOR 
59 Prasidha Aneka Niaga Tbk. PSDN 
60 Nippon Indosari Corpindo Tbk.  ROTI 
61 Sekar Bumi Tbk. SKBM 
62 Sekar Laut Tbk. SKLT 
63 Siantar Top Tbk.  STTP 
64 Ultra Jaya Milk Industry & Trading Co Tbk. ULTJ 
65 Darya-Varia Laboratorium Tbk. DVLA 
66 Indofarma (Persero) Tbk. INAF 
67 Kimia Farma (Persero) Tbk. KAEF 
68 Kalbe Farma Tbk. KLBF 
69 Merek Tbk. MERK 
70 Pyridam Farma Tbk. PYFA 
71 Taisho Pharnaceutical Indonesia Tbk. SQBB 
72 Tempo  Scan Pasific Tbk. TSPC 
73 Akasha Wira International Tbk. ADES 
74 Martina Berto Tbk. MBTO 
75 Mustika Ratu Tbk. MRAT 
76 Mandom Indonesia Tbk. TCID 
77 Unilever Indonesia Tbk. UNVR 
78 Kedaung Indah Can Tbk. KICI 
79 Langgeng Makmur Industri Tbk. LMPI 
Sumber: www.idx.co.id, 2018. 
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Lampiran 3 
ABNORMAL RETURN PADA PERUSAHAAN YANG MENJADI SAMPEL 
PENELITIAN TAHUN 2014 
 
ABNORMAL 
RETURN 
SAHAM ABNORMAL 
RETURN 
SAHAM 
0.000404 INTP -3.5E-05 AUTO 
-0.00094 SMCB 0.002328 BRAM 
-0.00024 SMGR 0.002442 GDYR 
-0.00017 AMFG -0.00132 INDS 
0.003092 ARNA 0.000133 MASA 
0.000813 IKAI 0.002679 SMSM 
-0.00069 KIAS -0.00103 ADMG 
0.000978 TOTO 0.000684 INDR 
0.001269 ALKA 0.000938 PBRX 
-7E-05 BTON -0.00026 RICY 
0.00439 CTBN -0.00124 SSTM 
-0.00035 GDST -8.5E-05 STAR 
0.002263 JKSW 0.002889 TFCO 
-0.00026 JPRS -0.00051 TRIS 
0.000656 LION 0.003528 BATA 
-0.00158 LMSH -0.00118 KBLI 
8.67E-05 BRPT 0.001532 KBLM 
0.000466 DPNS 0.000252 SCCO 
9.46E-05 EKAD 7.85E-05 VOKS 
0.000565 INCI 0.002129 PTSN 
-7.8E-05 SRSN 0.00304 AISA 
-0.00015 TPIA 0.000637 INDF 
0.000358 UNIC 0.002382 MYOR 
0.000212 AKPI 0.001005 PSDN 
-0.00031 APLI -0.00027 ROTI 
0.001013 FPNI 0.005798 SKBM 
-0.00114 IGAR 0.011286 SKLT 
8.26E-05 IPOL 0.009976 STTP 
-0.00036 TRST 0.006352 ULTJ 
0.000517 YPAS 0.001156 DVLA 
0.000498 CPIN -0.00118 INAF 
0.001869 ALDO -0.00054 KAEF 
-0.00084 INRU 0.001701 KLBF 
0.001299 MERK 0.000165 MRAT 
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ABNORMAL 
RETURN 
SAHAM ABNORMAL 
RETURN 
SAHAM 
-0.00063 PYFA 0.001025 TCID 
-8.6E-05 SQBB 0.001397 UNVR 
-0.00049 TSPC 0.00045 KICI 
0.0003 ADES -0.00044 LMPI 
Sumber: data diolah, 2018. 
  
83 
 
 
 
Lampiran 4 
Periode Pembentukan Portofolio Winner dan Portofolio Loser 
Tahun 2014 
Versi: Market Adjusted Model 
 
Cumulative Abnormal Return termasuk desil pertama keatas (20%) dari jumlah 
sampel perusahaan = Portofolio Winner. 
Cumulative Abnormal Return termasuk dalam desil terbawah (20%) dari jumlah 
sampel perusahaan = Portofolio Loser.  
 
KODE SAHAM CAR KET 
SKLT 2.731159 WINNER 
STTP 2.414237 WINNER 
ULTJ 1.537277 WINNER 
SKBM 1.403159 WINNER 
CTBN 1.062397 WINNER 
BATA 0.853787 WINNER 
ARNA 0.748291 WINNER 
AISA 0.735656 WINNER 
TFCO 0.699036 WINNER 
SMSM 0.648201 WINNER 
GDYR 0.590885 WINNER 
MYOR 0.57643 WINNER 
BRAM 0.563486 WINNER 
JKSW 0.547723 WINNER 
PTSN 0.515139 WINNER 
ALDO 0.452368 WINNER 
KLBF 0.411645  
KBLM 0.370852  
UNVR 0.33813  
MERK 0.314301  
ALKA 0.307127  
DVLA 0.279653  
TCID 0.248094  
FPNI 0.245265  
PSDN 0.243168  
TOTO 0.23658  
PBRX 0.22706  
IKAI 0.196743  
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INDR 0.165542  
LION 0.158698  
INDF 0.154141  
INCI 0.136762  
YPAS 0.125047  
CPIN 0.120601  
DPNS 0.112742  
KICI 0.108781  
MBTO 0.106849  
INTP 0.097877  
UNIC 0.086698  
ADES 0.072579  
SCCO 0.061104  
AKPI 0.051262  
MRAT 0.039887  
MASA 0.032227  
EKAD 0.022888  
BRPT 0.020971  
IPOL 0.019998  
VOKS 0.018992  
AUTO -0.00843  
BTON -0.01689  
SRSN -0.01897  
STAR -0.02051  
SQBB -0.0209  
TPIA -0.03637  
AMFG -0.04222  
SMGR -0.05755  
JPRS -0.06234  
RICY -0.06363  
ROTI -0.065  
APLI -0.0755  
ASII -0.0824  
GDST -0.08533  
TRST -0.08735  
LMPI -0.10646 LOSER 
TSPC -0.11763 LOSER 
TRIS -0.12252 LOSER 
KAEF -0.13097 LOSER 
PYFA -0.15199 LOSER 
KIAS -0.16612 LOSER 
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INRU -0.20436 LOSER 
SMCB -0.22836 LOSER 
KDSI -0.24513 LOSER 
ADMG -0.24811 LOSER 
IGAR -0.27538 LOSER 
KBLI -0.28642 LOSER 
INAF -0.28644 LOSER 
SSTM -0.3003 LOSER 
INDS -0.31925 LOSER 
LMSH -0.38152 LOSER 
Sumber: Data diolah, 2018. 
  
86 
 
 
 
Lampiran 5 
Average Abnormal Return Portofolio Winner Dan Portofolio Losser 
Versi Market Adjusted Model  
Periode Pembentukan 
Tahun 2014 
 
 
 
 
Cumulative Abnormal Return Portofolio Winner Dan Portofolio Losser  
Versi Market Adjusted Model 
Periode Pembentukan 
Tahun 2014 
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Grafik Average Abnormal Return Portofolio Winner dan Portofolio Loser 
Versi: Market Adjusted Model 
Periode Pengujian 2015 
 
 
Sumber: Data diolah, 2018. 
 
Cumulative Abnormal Return Portofolio Winner Dan Portofolio Loser  
Versi Market Adjusted Model 
Periode Pengujian 
Tahun 2015 
 
 
Sumber: Data diolah, 2018 
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Grafik Average Abnormal Return Portofolio Winner Dan Portofolio Loser 
Versi: Market Adjusted Model 
Periode Pengujian 2016 
 
 
Sumber: Data diolah, 2018. 
 
Cumulative Abnormal Return Portofolio Winner Dan Portofolio Loser  
Versi Market Adjusted Model 
Periode Pengujian 
Tahun 2016 
 
 
Sumber: Data diolah, 2018. 
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Lampiran 6 
 
Descriptives 
 
[DataSet0]  
AAR dan CAR  
Portofolio Winner dan Loser 
Tahun 2014 
 
Descriptive Statistics 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CAR_Loser 16 .27506 -.38152 -.10646 -.2231853 .08334032 
AAR_Loser 16 .00114 -.00158 -.00044 -.0009223 .00034438 
CAR_Winner 16 2.27879 .45237 2.73116 1.0049520 .68787183 
AAR_Winner 16 .00942 .00187 .01129 .0041527 .00284245 
Valid N (listwise) 16      
 
AAR dan CAR 
Portofolio Winner dan Loser 
Tahun 2015 
 
Descriptive Statistics 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CAR_Loser 16 1.87968 -.24731 1.63237 .3534189 .50926489 
AAR_Loser 16 .00770 -.00101 .00669 .0014484 .00208715 
CAR_Winner 16 2.97790 -.50870 2.46920 .4057268 .69664246 
AAR_Winner 16 .01220 -.00208 .01012 .0016628 .00285509 
Valid N (listwise) 16      
 
AAR dan CAR  
Portofolio Winner dan Loser 
Tahun 2016 
 
Descriptive Statistics 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CAR_Loser 16 13.64929 -.57813 13.07115 1.0777281 3.23864103 
AAR_Loser 16 .05548 -.00235 .05313 .0043810 .01316521 
CAR_Winner 16 48.42432 -.33807 48.08624 3.5796145 11.94796446 
AAR_Winner 16 .19685 -.00137 .19547 .0145513 .04856896 
Valid N (listwise) 16      
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Lampiran 7. 
 
NPar Tests 
Hasil Pengujian Normalitas 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 CAR_2014 AAR_2014 CAR_2015 AAR_2015 CAR_2016 AAR_2016 
N 32 32 32 32 32 32 
Normal Parametersa,b 
Mean .39088 .00162 .37957 .00156 2.32867 .00947 
Std. Deviation .788389 .003258 .600855 .002463 8.704310 .035383 
Most Extreme Differences 
Absolute .236 .236 .131 .131 .457 .457 
Positive .236 .236 .131 .131 .457 .457 
Negative -.164 -.164 -.114 -.114 -.369 -.369 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.335 1.335 .743 .743 2.586 2.586 
Asymp. Sig. (2-tailed) .057 .057 .638 .638 .000 .000 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
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Lampiran 8 
NPar Tests 
 
Mann-Whitney Test 
 
Ranks 
 Kelompok N Mean Rank Sum of Ranks 
Average Abnormal Return 
Winner 32 33.59 1075.00 
Loser 32 31.41 1005.00 
Total 64   
 
 
Test Statisticsa 
 Average 
Abnormal 
Return 
Mann-Whitney U 477.000 
Wilcoxon W 1005.000 
Z -.470 
Asymp. Sig. (2-tailed) .638 
a. Grouping Variable: Kelompok 
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